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 ART 品牌与红星美凯龙战略合作，以打开成长

瓶颈为第一要务 

 美克家居（600337.SH） 

推  荐  维持评级 

投资要点：   
 

 公司发布公告与红星美凯龙签订合作协议：其旗下第二品牌 ART及
其新品系列将优先进驻红星美凯龙全国商场内开店及销售，相较于
目前的美克美家品牌全部直营店、无不在乎品牌形象的模式，ART
与红星美凯龙的合作表明公司对 ART 要规模的品牌定位。通过合
作， ART经销商优先得到红星美凯龙承租及续租相应的展位，并为
公司提供大数据资讯服务，公司则向红星支付一定比例的佣金。同
时，未来所开发的 ART新品将优先在红星美凯龙销售。 

 截止 16年上半年，红星美凯龙收入 44.12亿元，净利润规模 22.76
亿元。旗下共有 181 家商场，覆盖全国 27 个省市。公司与红星美
凯龙的合作将加快低成本推进 ART品牌在空白城市的开拓，完成全
国一、二线城市布局，并下沉部分经济发达的三线城市。 

 公司已明确未来多品牌的发展战略：截止 16年 H1，公司 ART品牌
已在 58个城市开设 64家加盟店，5家直营店。未来 ART 的目标房
型覆盖 90-140 平米，推出平均价格比主品牌低 20%-30%的亲民系
列，与红星的目标客户吻合。我们认为公司通过与红星的合作体现
了做大第二品牌 ART的决心，而红星提供的大数据服务将有助于公
司全面了解 ART第一手市场信息，便于及时调整符合消费者需求的
产品品类，实现销售收入进一步倍增。 

 16 年是公司打基础的一年，全年通过去库存+店面升级改造+ART品
牌推广加盟+整合供应链的方式奠定基础。多品牌、多品类战略持
续推进，通过推出黑标产品、LIGHT 系列，试水天猫专供拓宽产品
价格带补充中价位现代风格产品，窗帘这一盈利能力较强品类已找
到突破口。渠道方面，公司将加大空白市场的开拓及成熟市场加密，
预计 18 年美克美家的店面数达到 110 家。管理上通过与 Kearney
公司合作诊断优化供应链体系，实现库存周转天数下降 35%。随着
公司内部管理整体改善，新产品品类贡献业绩，多品牌推广稳步推
进，公司发展后劲十足。 

 盈利预测及投资建议：考虑到窗帘发力、地产后周期等因素，我们
预计全年零售额 20-25%，预计 2016年净利润有望实现 10%+增长，
净利润规模约 3.3 亿，当前总市值 93 亿、对应 2016 年 PE28 倍。
我们认为基于公司深厚的品牌底蕴，在供应链改进、产品价格带的
拉升，对设计师工作室模式探索、对多品牌发展模式的探索，发展
后劲较足；我们预计 2017年有望实现收入和利润均过 20%的增速，
维持 2017 年过 4 亿的净利润预期，当前股价对应 2017 年估值 23
倍，维持对公司推荐评级。  
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 市场数据 时间  2016.12.5 

A 股收盘价（元） 14.37 

A 股一年内最高价（元） 15.53 

A 股一年内最低价（元） 10.89 

上证指数 3204 

市净率 3.01 

总股本（亿股） 6.45 

实际流通 A 股（亿股） 6.45 

流通 A 股市值（亿元) 92.68 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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评级标准 

 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉 轻工制造行业首席分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证
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