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市场价格（人民币）： 5.76 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,483.41 

总市值(百万元) 8,630.83 

年内股价最高最低(元) 15.73/4.70 

沪深 300 指数 3842.71 

上证指数 3362.65 
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二季度增长提速，多品牌战略积极推进 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.51 0.27 0.34 0.44 

每股净资产(元) 4.73 4.97 2.27 2.24 2.42 

每股经营性现金流(元) 0.43 0.91 0.49 0.26 0.33 

市盈率(倍) 34 28 21 17 13 

行业优化市盈率(倍) N/A 98 98 98 98 

净利润增长率(%) 28.71% 10.04% 21.04% 25.71% 30.04% 

净资产收益率(%) 9.84% 10.32% 11.91% 15.11% 18.21% 

总股本(百万股) 646.34 644.96 1,483.41 1,483.41 1,483.41 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年上半年，公司分别实现营业收入、营业利润和归属于上市公司股东

的净利润 17.98 亿元、1.98 亿元和 1.52 亿元，同比分别增长 21.01%、

20.21%和 15.22%。实现全面摊薄 EPS0.10 元/股，略低于市场预期。经营

活动净现金流为 1.39 亿元，低于同期净利润。分季度看，公司 Q1/Q2 营收

同 比 增 速 分 别 为 10.41%/30.25% ， 归 母 净 利 润 同 比 增 速 分 别 为

10.77%/17.37%。 

经营分析 
 多品牌销售有序推广，费用管控成效显著。2017 年上半年，公司收入继续

保持稳定增长（+21.01%），多品牌战略推进下公司各子品牌下单量均实现

显著增长，公司毛利率小幅降至 58.40%（-2.45pct.）。公司期间费用率降低

2.40pct. ， 销 售 费 用 率 、 管 理 费 用 率 与 财 务 费 用 率 分 别 降 低

1.47pct./0.76pct./0.16pct.，通过不断加强管理与生产效率，公司期间各项费

用得到有力管控。公司归母净利润率为 8.44%（-0.42pct.），盈利能力略有

下降。 

 积极打造差异化品牌矩阵架构，供应链系统优化提高整体效率与产出。美克

多品牌矩阵主要包括美克美家、A.R.T.、YVVY、Zest、美克美家子品牌

Rehome 等。多品牌发展战略驱动下，公司通过不同品牌定位全面覆盖高、

中高、中、中低等收入结构的差异化消费群体，实现向品牌零售服务商的转

型定位。截至上半年，美克美家共拥有 81 家门店；A.R.T.已在国内开设有 6

家直营店，86 家加盟店；Rehome 新增 2 家店面，共有 12 家店面；YVVY

新增 3 家店面，共有 7 家店面。生产端，公司继续发挥多品牌战略下的供应

链竞争优势，通过供应链系统优化，上半年制造基地 OPE（整体工厂效率）

同比提升 15%，交期得以有效保障，同时单位时间产出显著提高，公司生产

运营效率持续改善提升。 

 A.R.T 运营不断成熟化，品牌价值逐步显现。通过将公司制造能力、A.R.T.

的研发能力及海外销售能力深度融合，同时对 A.R.T.品牌进行系统化梳理，

并在品牌经营、渠道管理等多方面施行严格把控，A.R.T.已成为家居卖场的

独角兽品牌。通过销售渠道优化，A.R.T.品牌市场份额不断扩大，对美国百

强零售商、网络电商、国际客户的销售同比均实现较大增幅。具体品牌业务

推广方面：2016 年 12 月，公司与红星美凯龙签订战略合作协议， A.R.T.品
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牌将依托红星美凯龙商场、城市综合体、购物中心等迅速布局。2017 年 7

月，针对千禧一代消费群体，A.R.T.副品牌 A.R.T.西区于上海预发布，西区

品牌的推出不仅充实了公司多品牌运营内容，公司整体产品线与消费群体覆

盖也得以进一步扩充下沉。 

 非公开发行切入定制家居领域，同步提升产能与智能化水平。2017 年 6

月，公司公告美克家居天津制造基地升级扩建定增项目获批。项目具体包括

新建两条板木定制柜类家具生产线，并对两条实木家具生产线进行自动化推

广升级改造，同时新建及改造物流库房，实现智能物流。目前，智能工厂运

营条件已初步成就，信息系统软硬件总体运行趋于稳定，数据流和数据驱动

初见成效，基于 MC（大规模定制）业务模式的标准化产品研发已进入试生

产阶段。未来定增项目建成后，公司产品品类覆盖将进一步扩充，同时凭借

强大的品牌影响力以及“美粉”粘性，结合公司正实施的 MC+FA 项目充分

保证定制产品交付周期，定制家具业务有望快速顺畅推向市场，公司客单价

及盈利能力也将全面带动提升。 

 接连推出股权激励及员工持股计划，充分彰显公司未来发展决心与信心。

2017 年 5 月，公司发布股权激励预案，拟向包括高、中层管理人员及核心

技术人员在内的共 21 名激励对象授予 1,500 万股限制性股票，占公司总股

本的 1.01%，授予价格为每股 2.61 元。具体的解锁条件为以 16 年为基数，

17/18/19 年的收入增长不低于 22%/59%/106%， 17/18/19 年的净利润增长

不低于 16%/40%/75%。在此基础上，7 月公司再推出员工持股计划，员工

筹集资金全额认购由中海信托股份有限公司设立的“中海信托-美克家居员工

持股计划集合资金信托计划”的一般信托单位份额，筹集资金总额不超过 1

亿元，出资参加人员为包括董监高及其他员工在内共 750 人，此次激励覆盖

范围更广。我们认为，从公司两月内连续推出股权激励计划及员工持股计划

动作来看，首先体现了股东与管理层对于公司未来健康发展的巨大信心，同

时通过绑定员工与企业利益，有利于充分调动员工积极性与责任感，对于公

司长远发展与业绩增长具有重大正向意义。 

盈利预测与投资建议 

 公司多品牌、全渠道的无缝消费体验结合“店商+电商+零售服务商”的运营

模式保证了公司的长期内生增长动力，A.R.T.品牌后续具备较大发力与想象

空间，非公开发行项目填充了定制家居及实木家具产能，项目建成后有望为

公司带来新的业绩持续增长点。我们维持公司 2017-2019 年净利润预测为

4.0/5.03/6.55 亿元，因公司于 2017 年 4 月 13 日实施了 2016 年度年度权益

分派，EPS 预测相应调整为 0.27/0.34/0.44 元（三年 CAGR25.5%），对应

PE分为 21/17/13 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 

 房地产业宏观调控变动风险；人工成本上涨风险；募集资金投资项目风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,714 2,859 3,467 4,269 5,173 6,292  货币资金 197 451 393 963 767 845 

增长率  5.3% 21.3% 23.1% 21.2% 21.6%  应收款项 196 168 187 312 378 460 

主营业务成本 -1,121 -1,107 -1,472 -1,835 -2,238 -2,713  存货  1,442 1,742 1,657 1,986 2,423 2,937 

%销售收入 41.3% 38.7% 42.5% 43.0% 43.3% 43.1%  其他流动资产 261 270 525 314 382 463 

毛利 1,593 1,752 1,994 2,434 2,935 3,579  流动资产 2,096 2,631 2,762 3,575 3,950 4,705 

%销售收入 58.7% 61.3% 57.5% 57.0% 56.7% 56.9%  %总资产 52.4% 54.6% 53.7% 64.8% 68.1% 72.7% 

营业税金及附加 -22 -28 -39 -49 -58 -70  长期投资 23 31 30 31 30 30 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 1,317 1,529 1,561 1,502 1,439 1,376 

营业费用 -971 -1,021 -1,176 -1,477 -1,772 -2,133  %总资产 33.0% 31.7% 30.4% 27.2% 24.8% 21.3% 

%销售收入 35.8% 35.7% 33.9% 34.6% 34.3% 33.9%  无形资产 507 587 750 411 382 355 

管理费用 -275 -286 -316 -388 -466 -561  非流动资产 1,901 2,189 2,381 1,945 1,853 1,763 

%销售收入 10.1% 10.0% 9.1% 9.1% 9.0% 8.9%  %总资产 47.6% 45.4% 46.3% 35.2% 31.9% 27.3% 

息税前利润（EBIT） 325 417 463 520 639 814  资产总计 3,996 4,819 5,143 5,520 5,802 6,468 

%销售收入 12.0% 14.6% 13.4% 12.2% 12.4% 12.9%  短期借款 158 576 802 489 464 441 

财务费用 -21 -40 -68 -36 -35 -33  应付款项 677 795 730 1,072 1,302 1,580 

%销售收入 0.8% 1.4% 2.0% 0.8% 0.7% 0.5%  其他流动负债 111 166 204 450 557 703 

资产减值损失 -7 -3 -5 0 0 0  流动负债 945 1,538 1,735 2,011 2,324 2,724 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 200 173 149 149 149 150 

投资收益 0 -1 2 3 3 3  其他长期负债 1 54 54 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a 0.4% 0.6% 0.5% 0.4%  负债  1,146 1,764 1,938 2,160 2,472 2,874 

营业利润 296 372 392 487 607 784  普通股股东权益 2,851 3,055 3,205 3,361 3,330 3,594 

营业利润率 10.9% 13.0% 11.3% 11.4% 11.7% 12.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 12 5 5 9 9 10  负债股东权益合计 3,996 4,819 5,143 5,520 5,802 6,468 

税前利润 308 377 397 497 617 793         

利润率 11.4% 13.2% 11.5% 11.6% 11.9% 12.6%  比率分析       

所得税 -75 -77 -66 -96 -114 -139   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 24.2% 20.3% 16.7% 19.4% 18.4% 17.5%  每股指标       

净利润 234 301 331 400 503 655  每股收益 0.36 0.47 0.51 0.27 0.34 0.44 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.41 4.73 4.97 2.27 2.24 2.42 

归属于母公司的净利润 234 301 331 400 503 655  每股经营现金净流 -0.06 0.43 0.91 0.49 0.26 0.33 

净利率 8.6% 10.5% 9.5% 9.4% 9.7% 10.4%  每股股利 0.15 0.15 0.31 0.16 0.20 0.26 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.19% 9.84% 10.32% 11.91% 15.11% 18.21% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.84% 6.24% 6.43% 7.25% 8.67% 10.12% 

净利润 234 301 331 400 503 655  投入资本收益率 7.66% 8.73% 9.29% 10.49% 13.22% 16.05% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 150 166 187 150 150 151  主营业务收入增长率 1.44% 5.34% 21.26% 23.14% 21.18% 21.63% 

非经营收益 40 41 38 63 22 21  EBIT增长率 26.19% 28.37% 11.24% 12.23% 22.84% 27.39% 

营运资金变动 -460 -230 31 108 -295 -343  净利润增长率 35.79% 28.71% 10.04% 21.04% 25.71% 30.04% 

经营活动现金净流 -37 277 588 722 380 483  总资产增长率 5.88% 20.59% 6.71% 7.35% 5.11% 11.47% 

资本开支 -212 -321 -279 256 -48 -52  资产管理能力       

投资 0 -10 -290 -1 0 0  应收账款周转天数 20 16 12 20 20 20 

其他 1 0 2 3 3 3  存货周转天数 415 525 421 395 395 395 

投资活动现金净流 -211 -331 -567 258 -45 -48  应付账款周转天数 66 75 64 68 68 68 

股权募资 0 0 -15 0 -234 0  固定资产周转天数 157 150 148 115 91 71 

债权募资 108 426 196 -368 -24 -22  偿债能力       

其他 -110 -115 -261 -41 -273 -334  净负债/股东权益 5.64% 9.75% 17.43% -9.69% -4.62% -7.09% 

筹资活动现金净流 -2 311 -80 -409 -532 -356  EBIT利息保障倍数 15.6 10.3 6.8 14.5 18.5 24.4 

现金净流量 -250 257 -59 571 -196 79  资产负债率 28.67% 36.61% 37.69% 39.12% 42.61% 44.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 1 

增持 0 0 2 2 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.67 1.67 1.67 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-04-15 买入 13.15 N/A 

2 2016-08-19 买入 13.71 N/A 

3 2016-10-28 买入 14.41 N/A 

4 2017-03-14 买入 14.72 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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