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年报业绩： 
2012 年，公司实现营业收入 26.31 亿元，归属于上市公司股东净利润 2071
万元，分别同比增长 2.75%、下滑 89%，年度利润分配预案为每 10 股派

0.30 元（含税）。 

报告摘要： 
 百花齐放，提收入控费用实现盈利增长。公司在年报中对 13 年的业

绩预期与 12 年业绩对比来看，预计收入增长 6.5%，毛利率维持 47%
不变，主要通过降低期间费用率实现利润增长。从公司的开店计划来

看，13 年在推出多品牌增开新店的同时，减少了主品牌美克美家大

店的开设（家具店从去年的 10 家减少到 13 年计划的 5 家），主要以

投入较小的家居馆为主。而新品牌门店也以大卖场店中店为主。一方

面多品牌将更全面地覆盖消费人群贡献收入增长，另一方面控制了成

本费用。 

 立足长远，工厂机械自动化改造替代人工。今年公司为改善家居制造

业的综合效益水平，最大限度降低用工数量，减少人为因素对成本的

影响，支撑“大规模定制生产”，公司将在去年毛利率下滑 6.1%仅

16.9%的家具制造业 OEM 单元开展试点，推进家具制造自动化项目，

在此基础上总结推广到全厂，该项目总的费用投入预计在 2 亿元，分

年份陆续投放。长远来看，项目的成功实施有望大幅缩减公司人工费

用，将制造业单元扭亏为盈。 

 渐显成效，国内销售定向营销效果好。今年公司各地门店与楼盘合作

推出流动样板间，针对目标客户进行定向营销，效果较好，从草根调

研来看，一季度美克美家国内销售有较快增长。 

 给予“买入”评级。预计 2013-2015 年公司实现销售收入 28.02、30.82
和 35.45 亿元，EPS 分别为 0.24、0.30、0.38 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 2561 2631 2802 3082 3545 
增长率（%） 6% 103% 6.5% 10% 15% 
归母净利润(百万) 196 21 150 188 240 
增长率（%） 113% -89% 614% 25% 28% 
每股收益 0.31 0.03 0.24 0.30 0.38 
市盈率   26 21 17 
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表 1：美克股份盈利预测 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2631  2802  3082 3545 货币资金 430  280 308 354 

营业成本 1395  1471  1618 1879 交易性金融资产 4  7 10 13 

毛利 1236  1331  1464 1666 应收账款 241  255 280 322 

％营业收入 47.0% 47.5% 47.5% 47.0% 存货 1123  997 1097 1274 

营业税金及附加 14  15  17 19 预付账款 136  143 157 182 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0  0 0 0 

销售费用 875  883  956 1099 流动资产合计 1933  1682 1852 2145 

％营业收入 33.2% 31.5% 31.0% 31.0% 可供出售金融资产 0  0 0 0 

管理费用 276  241  265 252 持有至到期投资 0  0 0 0 

％营业收入 10.5% 8.6% 8.6% 7.1% 长期股权投资 0  0 0 0 

财务费用 33  27  14 17 投资性房地产 24  24 24 24 

％营业收入 1.3% 1.0% 0.5% 0.5% 固定资产合计 2004  2138 2167 2293 

资产减值损失 10  1  1 2 无形资产 288  274 260 247 

公允价值变动收益 3  3  3 3 商誉 69  69 69 69 

投资收益 5  5  5 5 递延所得税资产 56  0 0 0 

营业利润 36  173  219 285 其他非流动资产 -606  -537 -477 -417 

％营业收入 1.3% 6.2% 7.1% 8.0% 资产总计 3768  3649 3895 4361 

营业外收支 15  15  15 15 短期贷款 386  163 130 227 

利润总额 50  188  234 300 应付款项 297  247 272 316 

％营业收入 1.9% 6.7% 7.6% 8.5% 预收账款 304  308 339 390 

所得税费用 30  38  47 60 应付职工薪酬 67  70 80 93 

净利润 21  150  188 240 应交税费 45  54 86 107 

归属于母公司所有者的净利润 20.7  150.1  187.5 239.8 
其他流动负债 155  157 169 193 

流动负债合计 1253  1000 1076 1325 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 0  0 0 0 

EPS（元/股） 0.03  0.24  0.30 0.38 应付债券 0  0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2  1 1 1 

  2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 2  3 4 5 

经营活动现金流净额 205  339  220 221 负债合计 1258  1004 1081 1331 

取得投资收益收回现金 2  5  5 5 
归属于母公司所有者权益 2510  2645 2814 3030 

长期股权投资 0  0  0 0 

固定资产投资 -146  -228  -131 -235 股东权益 2510  2645 2814 3030 

其他 0  0  0 0 负债及股东权益 3768  3649 3895 4361 

投资活动现金流净额 -146  -223  -126 -230 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.033  0.237 0.296 0.379 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 3.97  4.18 4.45 4.79 

银行贷款增加（减少） -182  -224  -33 97 PE 174.13  24.03 19.23 15.04 

筹资成本 55  -42  -33 -41 PEG 1.38  0.19 0.15 0.12 

其他 -110  0  0 0 PB 1.44  1.36 1.28 1.19 

筹资活动现金流净额 -237  -265  -66 56 EV/EBITDA 21.27  11.36 9.83 8.19 

现金净流量 -178  -149  28 46 ROE 0.8% 5.7% 6.7% 7.9%

资料来源：宏源证券研究所 
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