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2017 年 03 月 14 日 美克家居 (600337) 

 ——2016 年年报点评：产品品类延伸+产品价格带拓宽，

收入逐季提升；有效清理库存，现金流大幅改善 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年业绩符合我们预期，收入和净利润逐季改善。2016 年实现收入 34.67 亿元，同比增
长 21.3%，（归属于上市公司股东的）净利润为 3.31 亿元，同比增长 10.0%，合 EPS 0.51 元，
符合我们年报前瞻中的预期（0.52 元，yoy 11%）；其中 16Q4 实现收入 10.27 亿元，同比增
长 23.8%，（归属于上市公司股东的）净利润为 1.13 亿元，同比增长 15.3%。公司注重现金
流优化管理，清理偏老式家具库存得力，存货下降致 2016 年经营活动产生的现金流量净
额为达 5.88 亿元，同比大幅增长 112.1%。2016 年度利润分配方案：拟每 10 股派发 3 元（含
税），转增 13 股。 

 优化产品结构、拓宽产品价格带，深入挖掘管理红利，接单转化率提升，销售收入逐季创
新高。1）门店升级+营销活动发力，客户带单及接单转化率提升，公司收入增长明显。2016
年公司注重门店及品牌升级，升级后的门店集家居零售、家居体验、科技家居等服务于一
身，充分诠释公司对“巨匠精神”及对完美的追求，门店及品牌的升级直接拉动进店客流转
化率，同时配合老顾客转介绍、楼盘营销以及设计师以及设计公司推荐等重要引流新渠道，
公司订单提升明显。2016 全年公司零售业务收入同比增速达到 27.3%。截至 2016 年底，公
司自营门店已突破 100 家至 103 家，其中美克美家 82 家，ART 6 家，Rehome 及 YVVY 分别
在重点城市的地标级购物中心新开 6 家和 3 家，达 10 家及 5 家门店；2017 年，美克美家
计划新增 18 家门店至 100 家，升级 3 家，ART 计划增加 6 家自营店、25 家加盟店，Rehome
及 YVVY 分别计划新增 12 家及 4 家门店。2）产品价格带延伸+软装搭配，有效推升客单价，
提供生活方式解决方案。近年来公司产品系列不断向横向（多元化）及纵向（开发更高端
及更低端产品拓宽价格带）发展。横向：配套产品（包括床垫、窗帘、灯饰、布艺、软装
等）占比持续提升。2016 年窗帘的销售已实现了 30%以上的同比增长，有望成为下一个快
速增长点；同时公司近期拟通过定增新推出定制柜体类产品，进一步满足客户空间利用需
求。纵向：为满足更多客户群体的要求，公司不断向顶部和底部延伸价格带，在设计出能
满足中低价位客户群体需求的入门级产品的同时，也在高端黑标产品线上推陈出新，巩固
高端客户市场地位。随着未来公司产品价格带的进一步拓宽，以及产品品类的增加，公司
客单价提升空间仍较为广阔。3）ART 加盟业务快速增长成业绩增长另一动力源。公司明确
ART“纯正美式生活方式”的品牌定位，并积极开展主题营销活动，推出设计尺寸、风格、价
位符合市场需求的新品，秋季上新的市场反馈强烈，对销售提升明显。同时 ART 加快空白
城市布局节奏，在完善一二线城市布局的基础上，将渠道下沉至经济发达的三线城市。截
至 2016 年底，ART 门店已增加至 84 家（自营店及加盟店分别为 6 家及 78 家），覆盖全国
70 个城市。加盟业务全年实现 1.65 亿收入，同比增长 31.5%。ART 与红星美凯龙签订战略
合作框架协议，将依托红星美凯龙的迅速布局，推动 ART 快速发展，进一步扩大品牌影响
力。4）线上销售渠道发力。2016 年公司致力于线上渠道开拓，线上交易额 8207 万元，同
比增长 500.19%，营业收入 5212 万元，同比增长 945.12%，增幅明显。 

 国内零售业务占比进一步提升；期间费用降低，毛利率受累于清仓力度加大有所下滑。随
着公司通过多品牌战略的持续推进及产品价格带的拓宽不断深耕国内零售市场，2016 年国
内零售业务占比达到 81.1%，较上年同期增长 3.9 个百分点，但由于公司处于产品大量更新
迭代期，为降低偏老式家具库存，清仓力度加大拖累国内零售业务毛利率同比下滑 6 个百
分点，公司 2016 年综合毛利率下滑 3.7 个百分点至 57.5%，但为未来的健康发展打下良好
基础。在费用率方面，2016 年销售费用率及管理费用分别较 2015 年下降 1.8 个、0.9 个百
分点，费用控制效果显著。 

 

市场数据： 2017 年 03月 13 日 

收盘价（元） 14.72 
一年内最高/最低（元） 16.21/11.19 
市净率 3.0 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 9494 
上证指数/深证成指 3237.02 / 10559.88   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 12月 31 日 

每股净资产（元） 4.97 
资产负债率% 37.69 
总股本/流通 A 股（百万） 645/645 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

   
 

 
相关研究 

《美克家居（600337）2016 年三季报点评：

Q3 收入利润持续向上改善；积极提升供应

链效率，释放利润增长空间》 2016/10/28 

《美克家居（600337）2016 年中报点评：

订单趋势向好，二季度收入增速提升，长期

看好产品价位带拓宽+客单价提升》 

2016/08/19  
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zhouhc@swsresearch.com 
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fanzx@swsresearch.com 

联系人 
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dingzy@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,859 3,467 3,961 4,649 5,588 

同比增长率（%） 5.34 21.26 14.26 17.37 20.20 

净利润（百万元） 301 331 454 546 682 

同比增长率（%） 28.71 10.04 37.24 20.26 24.91 

每股收益（元/股） 0.47 0.51 0.70 0.85 1.06 

毛利率（%） 61.3 57.5 60.4 60.8 61.3 

ROE（%） 9.8 10.3 13.8 14.4 15.5 

市盈率 32 29 21 17 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 供应链改善，有望释放更大利润空间。公司针对多品牌战略启动供应链优化项目，通

过差异化管理以成本最优的方式来服务不同特征的需求，提升多品牌战略下的供应链

竞争优势，2016 年零售全品类需求平均预测准确率提升 20%，后备库存周转天数提升

30%，配送周期缩短到 9天，订单平均交付周期缩短 13%，供应链绩效得到明显的提升

和改善。公司积极推动供应链改革，向全渠道零售转型，未来将改进措施紧密衔接前

端需求与后端供应，从而发挥端到端价值链的最大价值。供应链管理已初显成效，2016

年存货较 2015 年下降 8000 余万元，经营性现金流亦得到大幅提升。 

 拟参与九州证券增资扩股计划，有助于公司拓展金融投资业务，优化产业布局；近期

地产销售预期回暖，后地产家居市场有望受益，维持买入。公司公告拟出资 3亿元参

与九州证券增资扩股计划，认购价 3.60 元/股，占比 0.712%，此次对外投资有助于公

司拓展金融投资业务，优化产业布局，扩大投资收益来源。近年来公司逐步完成产业

结构转型—低毛利 OEM 业务转向高毛利国内零售业务后，盈利能力不断攀升。公司持

续推行线上线下无缝零售+智能制造（MC+FA）项目，积极提升供应链效率，释放利润

空间。近期地产销售预期回暖，后地产家居市场估值提振受益。基于收入稳定增长，

和供应链的持续改善空间，我们维持公司 17-18 年 0.70 和 0.85 元的 EPS，目前股价

（14.72 元）对应 PE 分别为 21 和 17 倍，维持买入。 

 

图 1：2016 年收入同比增长 21.3%，净利润同比增长

10.0% 

图 2：公司毛利率受清仓力度拖累，有所下滑 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

图 3：16Q4 费用率同比下降明显 图 4：公司开店步伐稳健 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 5：A.R.T 加盟店扩张迅速 图 6：公司零售业务占比稳步攀升 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

图 7：2016 毛利率有所下滑 图 8：公司内销收入占比大幅提升 

  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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表：盈利预测表                                                           单位：百万元，元，百万股 

  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 2,714  2,859  3,467  3,961  4,649  5,588  

二、营业总成本 2,417  2,486  3,076  3,412  3,995  4,764  

其中：营业成本 1,121  1,107  1,472  1,569  1,823  2,163  

      营业税金及附加 22  28  39  51  60  73  

      销售费用 971  1,021  1,176  1,351  1,599  1,922  

      管理费用  275  286  316  368  437  525  

      财务费用  21  40  68  70  73  79  

      资产减值损失 7  3  5  2  2  3  

  加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

      投资收益 (0) (1) 2  1  1  2  

三、营业利润 296  372  392  550  655  826  

  加：营业外收入 14  11  9  11  12  10  

  减：营业外支出 2  6  4  5  5  5  

四、利润总额 308  377  397  556  662  831  

  减：所得税 75  77  66  102  116  148  

五、净利润 234  301  331  454  546  682  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 234  301  331  454  546  682  

六、全面摊薄每股收益 0.36 0.47 0.51 0.70 0.85 1.06 

发行后总股本（百万） 645 645 645 645 645 645 

资料来源：申万宏源研究 
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数  
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载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联

络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户

作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告

的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有

风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投

资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记。 


