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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3467  4250  5270  6588  

（+/-） 21.3% 22.6% 24.0% 25.0% 

净利润 331  465  622  795  

（+/-） 10.0% 40.6% 33.7% 27.8% 

EPS(元) 0.43  0.60  0.80  1.02  

P/E 34.56  24.58  18.38  14.39  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

美克家居披露 2016 年年报，公司 2016 年实现营业收入 34.67 亿元，同比

增长 21.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.31 亿元，同比增长

10.04%；基本每股收益 0.51 元/股。公司 2016 年度拟以资本公积转增股本

的方式向全体股东每 10 股转增 13 股，同时向全体股东派发现金红利，每

10 股派发现金红利 3.00 元（含税），共计派发现金红利 1.93 亿元。 

 产销齐增，多品牌优势助力稳健发展 

公司 2016 年实木家具生产量和销售量分别为 321967 件和 502335 件，同

比增速分别为 44.47%和 10.84%；沙发 2016 年生产量和销售量分别为

78448 件和 105463 件，同比增速分别为 23.00%和 21.32%。报告期内，公

司通过品牌工场的组织变革，形成了专业的品牌工场体系，推动生产效率有

效提升，从而实现了生产量的高速增长。销售量增长主要是由于公司国内多

品牌零售业务增长所致。 

多品牌优势是公司的核心竞争力之一，公司拥有从家具制造、营销批发到零

售的完整供应链，针对不同对象设立了多个品牌，包括美克美家、A.R.T.、

YvvY、Zest 及美克美家子品牌 Rehome。未来公司将继续实施多品牌发展

战略，公司 2016 年拥有门店共 181 家，预计 2017 年将新增门店 65 家。 

图表1： 美克家居旗下品牌门店数量 

美克家居旗下品牌 美克美家 A.R.T. YvvY Rehome Zest 

2016年覆盖城市数量 49 70 5 10 线上品牌 

2016 门店数量 82 84 5 10 

2017 预计门店数量 100 115 9 22 

资料来源：美克家居年报、联讯证券 

 产能、渠道、供应链全面升级 

公司 2016 年 8 月发布定增预案，非公开发行股票 1.32 亿股，募集资金人

民币 16 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额全部用于美克家居天津制造

基地升级扩建项目，包括新建两条板木定制柜类家具生产线，对两条实木家

具生产线进行自动化推广升级改造，同时新建及改造物流库房，实现智能物

流。项目总投资为 18.5 亿元，建设周期为三年。该项目有利于完善公司中

高端家具供应基地和现代一体化的物流配送体系，从而提高产能，扩大市场。

公司预计项目达产后可实现年销售收入 26.31 亿元，净利润 3.85 亿元。 

公司于 2016 年 12 月与红星美凯龙家居集团股份有限公司签订了战略合作

框架协议，双方将实现资源共享，美克家居凭借在中国家居行业品牌、设计、

制造和全球寻源的优势，结合红星美凯龙的优质商业资源和运营经验，开启
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品牌战略新布局。美克家居将利用红星美凯龙的优质商业资源，加快推进

A.R.T.品牌在空白城市的开拓，完成全国一、二线城市布局，下沉部分经济

发达的三线城市，以构建健康有序的加盟商生态圈为目标，创建强势品牌，

实现稳定增长。 

公司借助外部专业机构启动了供应链优化项目，通过项目的实施，2016 年

零售全品类需求平均预测准确率提升了 20%，后备库存周转天数提升了

30%，配送周期下降到了 9 天，订单平均交付周期下降了 13%，供应链绩

效得到了明显的提升和改善。 

 未来展望：用鲨鱼的方式，成为市场的领先者 

2017 年，公司提出“用鲨鱼的方式，成为市场的领先者”，聚焦三驾马车，即

“品牌和市场”、“商品和供应链”、“门店和渠道”。第一，公司将着力提升品牌

影响力，强化品牌个性及客户认知，持续提升客户体验，从而提升市场份额。

第二，加强新产品的开发设计，优化产品结构保证利润增长，同时提升供应

链能力，强化供应链端到端的协同，提升供应链效率及服务水平。利用差异

化的供应链策略，控制供应链总成本。第三，强化零售门店管理，持续提高

单店销售额，并优化的销售网络，积极推进全渠道策略，优化门店类型及组

合模式，提高门店效率。2017 年，公司计划实现营业收入 42.3 亿元，营业

成本及费用 38.45 亿元。 

 盈利预测与投资建议 

不考虑资本公积转增股本的影响，同时假设公司在 2017 年完成定增，我们

预计 2017-2019 年，公司归母净利润分别为 4.65 亿元、6.22 亿元、7.95

亿元，EPS 分别为 0.60 元、0.80 元、1.02 元，3 月 13 日收盘价对应 PE

分别为 25、18、14 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

需求不达预期风险、房地产等相关政策调控风险。 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3467  4250  5270  6588  净利润 331  465  622  795  

营业成本 1472  1785  2187  2701  折旧摊销 182  101  141  201  

营业税金及附加 39  48  60  75  财务费用 68  43  26  45  

销售费用 1176  1442  1788  2234  经营性应收项目变动净额 -53  47  90  87  

管理费用 316  387  480  600  经营活动净现金流 615  -446  937  -250  

财务费用 68  43  26  45  投资活动净现金流 -567  -394  -594  -594  

资产减值损失 5  5  5  5  筹资活动净现金流 -64  955  -152  374  

营业利润 392  540  724  927  现金净增加额 -32  116  191  -470  

营业外收入 9  9  9  9  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 4  2  2  2  成长能力 
    

利润总额 397  547  732  935  营业收入增长率 21% 23% 24% 25% 

所得税 66  82  110  140  营业利润增长率 5% 38% 34% 28% 

净利润 331  465  622  795  归属母公司净利润增长率 10% 41% 34% 28% 

少数股东损益 0  0  0  0  获利能力     

归属母公司净利润 331  465  622  795  毛利率 57.54% 58.00% 58.50% 59.00% 

EPS（元） 0.43  0.60  0.80  1.02  净利率 9.54% 10.94% 11.80% 12.06% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 8.87% 8.28% 10.06% 10.60% 

货币资金 393  508  699  229  ROE 10.32% 9.02% 11.06% 12.77% 

应收账款 419  791  699  1151  偿债能力     

存货 1657  2731  2645  3995  资产负债率 35% 24% 23% 31% 

流动资产合计 2598  4161  4174  5504  流动比率 170% 290% 291% 215% 

固定资产 1561  1941  2480  2959  营运能力     

无形资产 493  493  493  493  总资产周转率 0.70  0.63  0.73  0.73  

资产总计 4939  6795  7262  8986  应收账款周转率 26.84  18.15  24.36  18.99  

应付账款 730  1149  1147  1686  每股指标(元)     

短期借款 514  0  0  586  每股收益 0.43  0.60  0.80  1.02  

流动负债合计 1244  1149  1147  2272  每股经营现金 0.79  -0.57  1.21  -0.32  

长期借款 149  149  149  149  每股净资产 4.13  6.64  7.24  8.01  

负债合计 1735  1640  1638  2763  估值比率     

所有者权益 3205  5155  5624  6223  P/E 34.56  24.58  18.38  14.39  

负债和所有者权益合计 4939  6795  7262  8986  P/B 3.57  2.22  2.03  1.84  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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