
 

1 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 美克家居(600337) 
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[Table_Main] 
Q2 收入增速环比提升，多品牌战略见成效 

买入(维持) 
[Table_Financial] 

 

投资要点 

 
 公司发布半年报业绩，二季度收入增长喜人：公司上半年实现收入 17.98

亿元，较上年同期增长 21.01%；归母净利润 1.52 亿元，同比增长
15.22%；从二季度单季度数据来看，公司收入开始提速，Q2 收入 10.33
亿元，同比大幅增长 30.25%（Q1 增速为 10.41%），归母净利润 1.04
亿元，同比增长 17.37%（Q1 增速为 10.77%）。 

 多品牌战略初见成效： 1）美克美家：截止期末，公司拥有美克美家门
店 81 家（16 年底为 82 家），公司对于主品牌重点强化营销管理，换
单率，订单量增长都优于去年同期。同时，公司不断升级优化现有门
店产品结构，从而提高了成套购买顾客数量。2）ART：公司加大第
二品牌 ART 的门店开设力度，截止 6 月 30 日，公司共有 ART 直营店
6 家（与年初持平），加盟店 86 家（年初为 78 家）。上半年 ART 依旧
处于亏损状态（净利润-461 万），但公司持续优化 ART 组织结构，规
范加盟商管理，促使加盟商团队日益成熟，目标年内做到 100 家门店，
明年有望贡献利润。3）Rehome 及 YVVY： Rehome 和 YVVY 分别
新开门店 2 家、3 家，门店总数分别达 12 家和 7 家。公司通过创新营
销活动，打造两个品牌的影响力，并且增加产品功能性和时尚性，客
单价和下单率较上年同期有较大增长。 

 生产成本提升，费用管控得当，净利率维持稳定：期间公司毛利率为
58.40%（下降 2.45%），主要是门店结构有所变化，ART、Rehome 和
YVVY 加盟店占比提升，另外叠加原材料成本有所上涨所致。期间公
司在费用端管控得当，整体费用率下降 2.4 个百分点，其中销售费用
率下降 1.47pct，主要体现在广告费支出和税率绝对额减少，管理费用
率下降 0.76pct，财务费用率与去年基本持平。上半年公司整体净利率
水平为 8.44%，基本与去年同期持平。 

 预收账款、现金流状况见好，公司整体运营效率提升：公司期末现金流
净额 1.39 亿元，同比增长 31.96%，反映报表中应付账款，存货均有
较大幅度的改善。其中，公司期末存货 17.09 亿元，相较期初仅增长
3.2%，存货周转天数较期初下降 63 天，公司通过加强生产基地和市
场端的沟通渠道，整体工厂效率同比提升 15%，存货周转效率持续优
化，生产端的优化也反映应付账款较期末下降 30.05%，账款垫资大幅
度减少。上半年公司预收账款同比增加 48.97%，主要是零售书面销售
订单较上年同期增长，也预示下半年公司的收入增长具有一定的持续
性。 

 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：公司整体战略规划已见成效，库存天数及周转得到极大
的改善，主品牌美克美家通过店面升级改造+新品推广，单店效应持
续提升。ART 品牌力不断加强，并且与红星美凯龙的合作体现了做大
ART 品牌的决心，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。另外，公司定增获批，拟募集资金 16 亿元，
募集资金用于天津生产基地升级扩建项目，将为未来打造全品类+高
端定制布局奠定基础。 

 股权激励+员工持股双重绑定，充分彰显公司未来发展信心：公司于 17
年 5 月发布股权激励计划，授予股票数量共计 1550 万股，授予价格
为 2.61 元/股，计划涵盖了公司核心管理团队共计 22 人，解锁条件以
16 年为基础，17-19 年收入增长不低于 22%、59%、106%；净利润增
长不低于 16%、40%、75%。三年收入复合增速达到 27.24%，净利润
复合增速达到 20.5%，且增速逐年提升。此外，公司 7 月发布员工持
股计划，拟员工自筹资金 1 亿元，配资 2 亿，从二级市场购买公司股
票，锁定期 12 个月，此举更是彰显公司对于未来发展的信心。 

 投资建议：我们预计公司 17、18 年收入 43.07、55.56 亿元，同比增长
24.24%、29.01%；归母净利润 3.85、4.87 亿元，同比增长 16.44%、
26.54%，EPS 分别为 0.26，0.33 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：新品牌推广低于预期，房地产销售低于预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                5.76 

一年最低/最高价 4.65/6.89 

市净率（倍）                 2.70 

流通 A 股市值（百

万元）      

8,544 

基础数据  

每股净资产（元）                2.13 

资本负债率（%）                40.36 

总股本（百万股）              1,498 

流通 A 股（百万股）            1,483 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 美克家居：发布股权激励预

案，深度绑定核心管理团队 

-20170525 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

美克家居三大财务预测表 

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  

     

3,225.02  

     

3,653.21  

     

4,137.33    营业收入 

     

3,466.51  

     

4,306.86  

     

5,556.32  

     

7,284.69  

  现金 392.51  619.12  807.08  809.33    营业成本 1,472.02  1,815.42  2,339.17  3,069.79  

  应收款项 129.15  140.03  207.24  248.05    营业税金及附加 39.45  42.02  57.36  76.39  

  存货 1,656.96  1,788.53  1,915.68  2,247.00    营业费用 1,175.82  1,447.20  1,862.16  2,437.83  

  其他 582.88  677.35  723.21  832.95    管理费用 315.78  486.90  656.05  871.06  

非流动资产 2,381.22  2,589.98  2,837.59  3,062.55    财务费用 68.30  54.85  56.36  63.46  

  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  1,431.95  1,398.41  1,360.94    其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 443.60  486.19  529.68  594.20    营业利润 392.04  454.65  578.88  758.91  

  其他 523.82  663.41  901.09  1,099.00    营业外净收支 4.92  7.56  6.01  6.29  

资产总计 5,142.72  5,815.00  6,490.80  7,199.88    利润总额 396.96  462.21  584.90  765.20  

流动负债 1,735.40  1,886.53  2,259.91  2,584.17    所得税费用 66.16  77.04  97.49  127.54  

  短期借款 514.43  462.98  416.69  375.02    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  应付账款 

  预收账款 

378.40  

306.99 

462.70  

554.38 

682.87 

680.36  

796.67 

938.46    归属母公司净利润 

 

330.80  

 

385.17  

 

487.41  

 

637.66  

  其他 535.58  406.47  480.00  474.02    EBIT 502.89  557.34  698.94  906.02  

非流动负债 202.78  554.41  654.52  774.64    EBITDA 608.42  693.53  842.10  1,054.32  

  长期借款 148.64  500.40  600.48  720.58              

  其他 54.14  54.01  54.04  54.06    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,938.18  2,440.95  2,914.43  3,358.81    每股收益(元) 0.51  0.26  0.33  0.43  

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    每股净资产(元) 4.97  2.25  2.39  2.56  

  归属母公司股东权益 

 

3,204.54  

 

3,374.05  

 

3,576.38  

 

3,841.07    

发行在外股份(百万

股） 

644.96  1498.41  1498.41  1498.41  

负债和股东权益总计 5,142.72  5,815.00  6,490.80  7,199.88    ROIC(%) 10.84% 10.71% 12.68% 15.29% 

            ROE(%) 10.57% 11.71% 14.03% 17.19% 

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  750.11  913.39  852.96    EBIT Margin(%) 14.51% 12.94% 12.58% 12.44% 

投资活动现金流 (566.55) (509.19) (494.78) (497.18)   销售净利率(%) 9.54% 8.94% 8.77% 8.75% 

筹资活动现金流 (63.54) (14.32) (230.65) (353.53)   资产负债率(%) 37.69% 41.98% 44.90% 46.65% 

现金净增加额 (58.97) 226.60  187.96  2.25    收入增长率(%) 21.26% 24.24% 29.01% 31.11% 

折旧和摊销 105.53  136.20  143.16  148.30    净利润增长率(%) 10.04% 16.44% 26.54% 30.83% 

资本开支 279.51  510.28  495.98  498.93    P/E 26.09  22.41  17.71  13.54  

营运资本变动 31.17  91.17  125.01  (121.49)   P/B 2.69  2.56  2.41  2.25  

企业自由现金流 835.29  1202.09  1346.59  1280.75    EV/EBITDA 14.19  12.44  10.25  8.19  

数据来源：wind 资讯；东吴证券研究所
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