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美克股份 (600337)  

淡季业绩略超预期，零售业务增长强劲 
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投资要点 

美克股份 2011 年前三季度收入 17.6 亿元（YoY 7.2%），归属于上市公司净利

润 1.33 亿元（YoY 118.6%），实现每股收益 0.21 元；其中，3Q 收入 5.81 亿元

（YoY -2.0%），归属于上市公司净利润 0.42 元（YoY 100.8 %），实现每股收

益 0.07 元，业绩略超预期。 

 零售业务淡季业绩超预期，综合毛利率同比提升 7.4% 

三季度是家具零售业务传统淡季，从历史数据看，零售业务子公司美克美家 Q3

盈利约为 Q2 旺季盈利的 40%左右，而我们按美克美家盈利占公司净利润的 60%

来粗略估算，今年其 Q3 盈利约为 Q2 的 64%，超历史水平，也超出我们的预

期。高毛利业务零售业务占比的提升，提高了公司毛利率，同比提升 7.4%，导

致公司在收入不增长的情况下，净利润 Q3 同比增长 55.6%。 

 四季度是家具零售传统旺季也是业绩冲刺期，值得期待 

Q4 通常是家具零售也销售旺季，从历史上看，Q4 盈利可占到全年的 40%左右，

为 Q3 盈利的 2.5 倍以上。我们认为 Q3 的盈利高增长是以终端和产品线扩张为

基础的，是可持续的，Q4 将可能接力 Q3，净利润同比增长在 60%以上，约为

Q3 的 1.4 倍以上。 

 费用率上升系开店和推广新产品线所致，短期难降 

公司正由家具出口加工企业转型为家具家居产销一体化的零售企业，零售终端

的铺设是近两年的主要发展方向，大量开店导致销售和管理费用持续增长；公

司正不断丰富零售产品线，新产品的推广带来大量广告和渠道费用，新产品推

广的费用将随着产品认可度增加和渠道成熟减少。 

 上调公司盈利预测至 0.35 元，维持“强烈推荐”评级 

预计 2011-2013 年的 EPS 分别为：0.35、0.53 和 0.76 元，对应 10 月 27 日收

盘价的 PE 为：30.4 倍、20.3 倍和 14.0 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示: 家具销售情况与新房购买有一定相关性 

强烈推荐 (首次) 

现价：10.7 元 

主要数据 

行业 批发零售 

公司网址 www.markorfurniture.com 

大股东/持股 美克投资/34.24% 

实际控制人/持股 冯东明/22.86% 

总股本(百万股) 633 

流通 A 股(百万股) 511 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 67.70 

流通 A 股市值(亿元) 54.63 

每股净资产(元) 3.76 

资产负债率(%) 35.8 
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美克股份 沪深300 

 2009A 2010A 2011E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1,869 2,415 2,817  3,693 4,833 

YoY(%) 292% 29% 16.6% 31.1% 30.9%

净利润(百万元) 45 92 223  334 484 

YoY(%)  -28% 102% 143% 50% 45%

毛利率(%) 39.8% 40.8% 45.5% 47.2% 48.7%

净利率(%) 2.4% 3.8% 7.9% 9.0% 10.0%

ROE(%) 3.3% 3.9% 8.9% 11.9% 15.0%

EPS(摊薄/元) 0.07 0.14 0.35  0.53 0.76 

P/E(倍) 149.7 73.9 30.4  20.3 14.0 

P/B(倍) 4.9 2.9 3.0  2.4 2.1 
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图表 1 主要指标解读 ：收入维持高增长、毛利率持续下滑，费用率下降、少数股东损益大幅增长 

3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY 说明 

营业收入 592  581  -2.0% 1,644 1,762 7.2% 营业收入总额变动不大 
但营收结构变化，高毛利业务占比增
加，毛利率大幅上升 

营业成本 358  308  -13.9% 1,001 989 -1.2%

毛利率 39.5% 46.9% 7.4% 39.1% 43.9% 4.8%

毛利 234  272  16.3% 643 773 20.2%

营业税金及附加 2  2  15.3% 5 6 22.4%

销售费用 134  159  19.0% 349 431 23.4%
Q3销售费用率同比上升4.83个百分
点至27.38% 

管理费用 53  56  5.5% 145 163 12.3% Q3管理费用率上升0.68个百分点至
9.61% 

财务费用 12  10  -13.8% 33 29 -10.5% Q1-Q3财务费用下降，系公司去年四
季度增发后银行借款减少所致

资产减值损失 1.19  -3.81  -418.6% 3.62 -0.72 -119.8%   
公允价值变动收
益 0  -5  0.0% 0 -4 0.0%  
投资收益 0  1  0.0% 0 3 0.0%

营业利润 32  45  38.9% 107 143 33.5%

营业外收入 2  2  4.1% 7 14 101.8% 前两季度获得了政府补助 

营业外支出 0  1  377.3% 1 2 26.0%   

利润总额 34  46  34.3% 113 155 37.7%

所得税 7  4  -44.8% 29 23 -21.4%
 有效税率 22.6% 9.1% -13.5% 26.8% 16.1% -10.7%

净利润 27  42  55.6% 84 133 58.0% 盈利增长主要来源于零售业务增长 

少数股东损益 6.11  0.06  -99.1% 23.31 0.01 -100.0%
去年四季度收购了美克美家49%股
权，使其成为全资子公司，今年少数
股东权益骤减 

归属于母公司所
有者的净利润 

21  42  100.8% 61 133 118.6% Q3归属母公司净利润同比大幅上升 

净利率 4.6% 7.2% 2.7% 5.1% 7.5% 2.4%

基本每股收益 0.03  0.07  100.8% 0.10 0.21 118.6%
资料来源：公司公告，平安证券研究所整理
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 2309 2173 2479 2978 营业收入 2415 2817 3693 4833

现金 1026 704 595 528 营业成本 1429 1537 1951 2479

应收账款 369 454 584 769 营业税金及附加 10 10 13 17

其他应收款 32 48 58 78 营业费用 562 704 942 1257

预付账款 114 133 165 211 管理费用 227 270 358 469

存货 765 832 1075 1389 财务费用 46 45 42 43

其他流动资产 2 2 2 2 资产减值损失 12 -1 0 0

非流动资产 1399 1527 1612 1660 公允价值变动收益 2 -4 0 0

长期投资 24 4 5 6 投资净收益 0 4 0 0

固定资产 976 1030 1070 1080 营业利润 131 252 387 569

无形资产 217 294 346 380 营业外收入 9 15 13 9

其他非流动资产 183 199 191 193 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 3708 3700 4091 4638 利润总额 139 265 398 576

流动负债 1008 879 960 1099 所得税 18 42 64 92

短期借款 266 262 214 247 净利润 121 223 334 484

应付账款 246 241 311 398 少数股东损益 29 0 0 0

其他流动负债 496 377 435 454 归属母公司净利润 92 223 334 484

非流动负债 373 304 325 316 EBITDA 278 405 551 745

长期借款 371 304 325 316 EPS（元） 0.14 0.35 0.53 0.76

其他非流动负债 2 0 0 0      

负债合计 1381 1184 1285 1415  

少数股东 权益 2 2 2 2 主要财务指标 

股本 633 633 633 633 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 859 859 859 859 成长能力 

留存收益 838 1029 1318 1735 营业收入 29.2% 16.6% 31.1% 30.9%

归属母公司股东权益 2325 2514 2803 3220 营业利润 43.5% 92.1% 53.5% 47.2%

负债和股东权益 3708 3700 4091 4638 归属母公司股东权益 102.5% 143.3% 49.9% 44.8%

  获利能力 

      毛利率 40.8% 45.5% 47.2% 48.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率 1.2% 1.3% 2.9% 3.8%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 3.9% 8.9% 11.9% 15.0%

经营活动现金流 152 126 206 191 ROIC 7.6% 10.4% 13.1% 15.9%

净利润 121 223 334 484 偿债能力 

折旧摊销 101 109 122 133 资产负债率 37.2% 32.0% 31.4% 30.5%

财务费用 46 45 42 43 净负债比率 55.4% 47.8% 42.0% 39.8%

投资损失 -0 -4 0 0 流动比率 2.3 2.5 2.6 2.7

营运资金变动 -101 -233 -289 -464 速动比率 1.5 1.5 1.4 1.4

其他经营现金流 -13 -13 -4 -5 营运能力 

投资活动现金流 -183 -227 -202 -172 总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.1

资本支出 159 117 128 115 应收账款周转率 6.8 6.7 7.0 7.0

长期投资 -24 -21 0 1 应付账款周转率 7.0 6.3 7.1 7.0

其他投资现金流 -48 -131 -73 -56 每股指标（元） 

筹资活动现金流 818 -221 -114 -86 每股收益 0.14 0.35 0.53 0.76

短期借款 20 -4 -48 33 每股经营现金流 0.24 0.20 0.33 0.30

长期借款 15 -67 21 -9 每股净资产 3.67 3.97 4.43 5.09

普通股增加 122 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 741 0 0 0 P/E 73.9 30.4 20.3 14.0

其他筹资现金流 -80 -150 -87 -110 P/B 2.9 2.7 2.4 2.1

现金净增加额 777 -322 -110 -66 EV/EBITDA 23.3 15.9 11.7 8.7
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