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事项： 

公司于 5 月 24 日晚发布限制性股权激励草案。 

 

 

投资要点： 

 激励举措落地，深度绑定核心团队利益。此次股权激励计划拟

向激励对象授予限制性股票数量共计 1550 万股，约占公司股本

总额的 1.04%，授予价格为 2.61 元/股。计划授予对象共计 22 人，

主要覆盖公司核心管理团队，具体包括高管（副总经理 2 人、董

秘 1 人、财务总监 1 人，授予比例合计 29.67%）、中层管理人

员和核心技术人员（共计 18 人，授予比例合计 70.33%）。公司

此次股权激励绑定核心团队，有利于提升企业内部活力，提升公

司管理和经营的效率。 

 解锁目标彰显公司未来发展信心。根据解锁条件来看，本次股

权激励三次解锁期分别为 17/18/19 年，解锁比例为 40%、30%、

30%。具体给予的解锁条件为在 16 年收入的基础上，17/18/19

年的收入增长不低于 22%、59%、106%；在 16 年净利润的基础

上，17/18/19 年的净利润增长不低于 16%、40%、75%。综合来

看，公司给予的解锁目标中 3 年的收入复合增速达到 27.24%，

净利润复合增速达到 20.5%，且增长预期呈现一定加速趋势，表

明了公司对未来发展的信心。 

 多品牌、多产品策略推动用户基数增长。公司采用多品牌策略

拓宽用户覆盖范围，目前已经有美克美家（高端）、A.R.T（中

高端）、Rehome（美克美家子品牌，以配饰为主）、YVVY 四

个品牌，并将于今年下半年上线电商品牌 Zest。2016 年，公司

A.R.T 的收入增速 30%+，现有电商业务增长较快（天猫专供），

高于公司综合收入的增长。此外，公司通过拓展产品品类有效带

动客单价的上升，其中窗帘、床品等新增品类的收入增速达到

70%以上。公司未来计划依靠客户数量、客单价的双轮驱动，逐

步实现 100 亿的销售规模。 

 渠道继续加密成熟城市。公司开店节奏加快：A.R.T 在 2016 年

已有 87 家，2017 年计划新开 25 家加盟、4 家直营；美克美家

2016 年有 82 家门店，2017 年计划新开 18 家。目前公司的店面

在东部和南部的布局比较成熟，但在西部和中部地区还有很多空

白市场，且北上广深等成熟地区的店面数量不够，因此公司将在

布局空白市场的同时加密成熟城市。 

 盈利预测。我们预计公司 2017-2019 年营收为 43.07 亿/55.56 亿

/72.85 亿，增速分别为 24.24%/29.01%/31.11%；归母净利润为

3.84 亿/4.69 亿/5.84 亿元，增速分别为 16.03%/22.2%/24.42%，

EPS 为 0.24/0.29/0.36 元，对应 PE 分别为 19、16、13 倍，给予

“买入”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期；地产宏观政策收紧。 
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市场数据 

收盘价（元）                  4.96 

一年最低价/最高价          4.63/6.89 

市净率（倍）                  2.44 

流通 A 股市值（亿元）         73.58 

 

基础数据 

每股净资产（元）                2.03 

资产负债率（%）                 41.43 

总股本（亿股）                 14.83 

流通 A 股（亿股）               14.83 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,761.50  3,906.00   3,525.16   3,611.59    营业收入 3,466.51  4,306.86   5,556.32   7,284.69  

  现金  392.51  1,511.35   1,202.68   908.52    营业成本 1,472.02  1,815.42   2,339.17   3,069.79  

  应收款项  129.15   239.04   201.65   357.88    营业税金及附加  39.45   42.02   57.36   76.39  

  存货 1,656.96  1,623.82   1,607.58   1,591.50    销售费用 1,175.82  1,501.42   1,916.62   2,533.35  

  其他  582.88   531.80   513.25   753.70    管理费用  315.78   478.29   656.05   871.06  

非流动资产 2,381.22  3,177.49   3,945.51   4,681.04    财务费用  68.30   1.69   18.17   30.05  

  长期股权投资 8.42  8.42  8.42  8.42    投资净收益  1.66   0.22   0.45   0.78  

  固定资产 1,405.38  1,696.97   2,269.29   2,808.56    其他 1.44  5.69  4.96  5.16  

  无形资产  443.60   486.19   529.68   594.20    营业利润  392.04   462.12   563.54   698.12  

  其他  523.82   985.91   1,138.12   1,269.86    营业外净收支 4.92  7.56  6.01  6.29  

资产总计 5,142.72  7,083.49   7,470.66   8,292.63    利润总额 396.96  469.68  569.56  704.41  

流动负债 1,735.40  1,887.91   2,089.07   2,671.35    所得税费用 66.16  85.85  100.50  120.81  

  短期借款  514.43   349.52   413.44   425.80    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  应付账款  378.40   462.70   682.87   796.67    归母公司净利润 330.80  383.83  469.06  583.60  

预收账款  306.99   669.22   512.77   974.86    EBIT  502.89   511.73   644.48   810.49  

  其他  535.58   406.47   480.00   474.02    EBITDA  608.42   660.41   829.26   1,029.55  

非流动负债  202.78   227.86   219.17   216.60              

  长期借款  148.64   173.85   165.13   162.54    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

  其他  54.14   54.01   54.04   54.06    每股收益(元)  0.51   0.24   0.29   0.36  

负债总计 1,938.18  2,115.77   2,308.24   2,887.95    每股净资产(元)  4.97   3.08   3.20   3.35  

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    发行在外股份(百万股） 644.96  1615.20  1615.20  1615.20  

  归母股东权益 3,204.54  4,967.72   5,162.43   5,404.68    ROIC(%) 10.84% 7.62% 9.25% 11.20% 

负债和股东权益总计 5,142.72  7,083.49   7,470.66   8,292.63    ROE(%) 10.57% 9.39% 9.26% 11.05% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 57.54% 57.85% 57.90% 57.86% 

经营活动现金流 587.67  1034.27  927.52  1140.19    EBIT Margin(%) 14.51% 11.88% 11.60% 11.13% 

投资活动现金流 (566.55) (1386.69) (1704.31) (1726.01)   销售净利率(%) 9.54% 8.91% 8.44% 8.01% 

筹资活动现金流 (63.54) 1471.25  468.12  291.66    资产负债率(%) 37.69% 29.87% 30.90% 34.83% 

现金净增加额 (58.97) 1118.83  (308.67) (294.16)   收入增长率(%) 21.26% 24.24% 29.01% 31.11% 

折旧与摊销 105.53  148.68  184.78  219.06    净利润增长率(%) 10.04% 16.03% 22.20% 24.42% 

资本开支 279.51  1387.78  1705.51  1727.76    P/E  22.24   19.17   15.69   12.61  

营运资本变动 31.17  417.26  154.99  183.77    P/B  2.30   1.48   1.43   1.36  

企业自由现金流 835.29  2371.92  2576.05  2802.09    EV/EBITDA  12.09   11.14   8.87   7.15  

注：2017 年定向增发摊薄 EPS 

数据来源：万得资讯、公司公告、东吴证券研究所
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