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美克股份(600337) 

股权激励草案出台，业绩高增长可期 

事项：今日，美克股份公告了股权激励草案摘要，拟向中方高中层管理人员和核心

技术人员 187 人授予 1885 万份股票期权，约占公司当前股本的 2.98%；拟向外籍

中高管约 15 人授予 265 万份股票增值权（虚拟标的股票，行权时以现金支付）。 

 行权业绩要求，增强市场信心。本次股权激励的行权条件之一是 2011 年

至 2013 年归属母公司净利润在 2010 年基础上分别增长 115%、210%、

320%，即年增长率分别为 115%、44%、35%，公司可能维持持续高增长。 

 向 A.R.T 和 Schnadig 子公司外籍高管授予股票增值权，预期新品牌国内

上市期临近。公司收购国外家具品牌 A.R.T 和 Schnadig 公司后，仍将其

作为国外渠道货源，对公司盈利贡献不大。 近两年公司大幅扩张国内连

锁零售渠道和门店，已经为多品牌运营打好了基础，该两品牌拓展国内渠

道可行。我们认为，本次将两品牌管理人员纳入激励范围，体现了公司认

可两品牌可能成为新的盈利增长点，将大力拓展其销售渠道。 

 如果今年完成授予，期权费用将影响 2012 年业绩。股票期权费用约为 6600

万元，分四年摊销（一年锁定期，三年行权期），如果今年 10 月授予，则

费用占 2011-2013 年达到行权条件的净利润比重为：5.41%,13.07%和

4.67%；股票增值权费用在支付之日才能确认，但份额不多可忽略。 

 上调盈利预期，维持“强烈推荐”评级。股权激励增强我们对公司发展的

信心。预计 2011-2012 年 EPS 分别为：0.31 元和 0.45 元，对应 7 月 6

日收盘价 11.63 元的 PE 为： 37.36 倍和 25.98 倍。 
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图表1  股票期权和股权增值权差异 

 标的 成本计算 概念

股权期权 
真实股权，行权后获

得股票 
计划拟定日可确定 

激励对象获授一定数量在设定时间期限内以设定

价格购买公司股票的权利，该权利或受到时间或业

绩条件的限制 

股票增值权 
虚拟股权，行权后获

得现金现金支付 
行权时方可确定 

激励对象获得一定数量的权力，该权力可以获得公

司股权在某段时间增值价值 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表2  公司股权激励草案拟授予范围较广 

 计划可授予份数 占总股本% 授予对象 授予人数

股权期权草案 1885万 2.98% 中国高管、中层干
部、核心人员 

187

股票增值权草案 265万 不适用 外籍高管、中层干
部 

15

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表3  公司股权激励草案行权条件是公司业绩增长的保证 

 行权条件 行权份额 行权时间

第一个行权期 2011年度净资产收益率不低于
7.09%，以2010年为基数，净利润增

长率不低于115% 

30% 授予日一年后且两年内

第二个行权期 2012年度净资产收益率不低于
9.10%，以2010年为基数，净利润增

长率不低于210%

30% 授予日两年后且三年内

第三个行权期 2013年度净资产收益率不低于
10.62%，以2010年为基数，净利润增

长率不低于320% 

40% 授予日三年后且四年内

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表4  公司期权费用占达到行权条件的净利润情况，2012年可能会有费用压力 

单位：万元 2011E 2012E 2013E

计入期权成本（按2011年10
月授予计算） 

975.25 3,399.43 1,643.99 

达到行权条件的净利润 8,390 18,038.5 26,009

期权成本/净利润 5.41% 13.07% 4.67%

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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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 2009  2010  2011E 2012E 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
流动资产 1296  2309  2236  2706 营业收入 1869 2415  3061 4029 
  现金 249  1026  568  615 营业成本 1125 1429  1786 2295 
  应收账款 331  369  492  636 营业税金及附加 8 10  19 21 
  其他应收款 45  32  52  63 营业费用 382 562  719 967 
  预付账款 112  114  155  194 管理费用 204 227  291 399 
  存货 558  765  967  1196 财务费用 51 46  16 15 
  其他流动资 0  2  2  2 资产减值损失 8 12  9 10 
非流动资产 1297  1399  1310  1234 公允价值变动收 0 2  0 0 
  长期投资 4  24  24  24 投资净收益 -0 0  0 0 
  固定资产 962  976  918  846 营业利润 91 131  221 323 
  无形资产 222  217  206  195 营业外收入 14 9  12 12 
  其他非流动 109  183  162  168 营业外支出 1 2  2 2 
资产总计 2593  3708  3547  3939 利润总额 104 139  232 333 
流动负债 711  1008  681  831 所得税 32 18  35 50 
  短期借款 246  266  0  0 净利润 72 121  197 283 
  应付账款 161  246  280  366 少数股东损益 27 29  0 0 
  其他流动负 304  496  402  465 归属母公司净利 45 92  197 283 
非流动负债 356  373  371  371 EBITDA 246 278  341 444 
  长期借款 356  371  371  371 EPS（元） 0.09 0.14  0.31 0.45 
  其他非流动 0  2  0  0           
负债合计 1067  1381  1052  1202 主要财务比率         

 少数股东权 136  2  2  2 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
  股本 511  633  633  633 成长能力  
  资本公积 118  859  859  859 营业收入 291.7% 29.2% 26.7% 31.6%
  留存收益 761  838  1003  1247 营业利润 10.4% 43.5% 68.7% 46.2%
归属母公司股 1390  2325  2492  2736 归属于母公司净 -27.8% 102.5% 115.0% 43.8%
负债和股东权 2593  3708  3547  3939 获利能力  

          毛利率(%) 39.8% 40.8% 41.7% 43.0%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 2.4% 2.4% 3.8% 6.4%
会计年度 2009  2010  2011E 2012E ROE(%) 3.3% 3.9% 7.9% 10.4%

经营活动现金 266  152  -11  112 ROIC(%) 5.3% 7.6% 9.0% 11.9%

  净利润 72  121  197  283 偿债能力  

  折旧摊销 104  101  104  106 资产负债率(%) 41.1% 37.2% 29.7% 30.5%

  财务费用 51  46  16  15 净负债比率(%) 57.39% 55.39% 35.24% 30.86%

  投资损失 0  -0  0  0 流动比率 1.82 2.29  3.28 3.26 

营运资金变动 46  -101  -319  -272 速动比率 1.03 1.52  1.84 1.79 

  其他经营现 -7  -13  -8  -20 营运能力  

投资活动现金 -98  -183  -5  -11 总资产周转率 0.69 0.77  0.84 1.08 

  资本支出 83  159  0  0 应收账款周转率 6 7  7 7 

  长期投资 -17  -24  -5  0 应付账款周转率 6.60 7.04  6.80 7.11 

  其他投资现 -33  -48  -10  -11 每股指标（元）  

筹资活动现金 -404  818  -442  -54 每股收益(最新摊 0.07 0.14  0.31 0.45 

  短期借款 -669  20  -266  0 每股经营现金流 0.42 0.24  -0.02 0.18 

  长期借款 297  15  0  0 每股净资产(最新 2.20 3.67  3.94 4.32 

  普通股增加 0  122  0  0 估值比率  

  资本公积增 0  741  0  0 P/E 162.66 80.34  37.36 25.98 

  其他筹资现 -32  -80  -176  -54 P/B 5.29 3.17  2.95 2.69 

现金净增加额 -244  777  -458  47 EV/EBITDA 29 25  21 16 
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