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[Table_Main] 
美克家居：高端美式生活方式引领者，多品

牌共振增长进入加速通道 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,179 5,447 6,867 8,766 

同比（%） 20.6% 30.3% 26.1% 27.6% 

净利润（百万元） 365 481 617 796 

同比（%） 10.4% 31.8% 28.2% 29.0% 

每股收益（元/股） 0.20 0.27 0.34 0.44 

P/E（倍） 29.56 22.44 17.50 13.57 
     

 

投资要点 

 美的生活方式提供者，A.R.T.放量可期：艺术出身的公司创始人冯东明
先生是一位完美主义者，无论是品牌、产品还是渠道都力求极致，带领
公司将艺术感和设计感融入自身的产品中，坚持“美克美家+美克家居”
多品牌战略，致力于为消费者提供极致的居室文化体验，提供美的生活
方式。公司为迎合不同消费群体的差异化需求，已形成六大品牌运营矩
阵。美克美家保持调性不入卖场、不开加盟，品牌美誉度逐渐扩散，单
店效益不断提高；A.R.T.提供纯正美式生活方式，价格带下移同时采取
加盟方式迅速扩张，2014-2017 年收入 CAGR 高达 66.63%。我们认为，
A.R.T.的品牌风格、价格定位和渠道策略为未来的放量奠定了扎实的基
础，将助力公司进入增长“下半场”，美克家居已经迎来较好的投资时代。 

 定位高速增长的高端家具市场，乘消费升级之东风：目前美克家居品牌
定位偏高端，据我们测算，2017-2021 年高端家具市场需求规模分别为
448.28/526.06/616.63/729.77 /842.81 亿元，年复合增速 17.10%。国
内高端家具主要品牌有美克家居、Harbor House、亚振、富邦等，其
中上市企业只有定位欧式高端家具的亚振家居，17 年收入规模 5.7 亿，
而美克在高端家具市场无论是品牌还是渠道均已经具有前期卡位优势。
同时，二三线城市消费升级力度已经超过一线，当前美克正在深耕二三
线城市门店布局，将显著受益于二三线城市消费升级，巩固行业地位。 

 多品类、多渠道发展，积极探索新模式：通过 Rehome 品牌进军软装
领域，产品品类实现实现软硬装全覆盖，为客户打造一站式购齐的购物
体验，有利于客单价的提升。依托大店加密小店，开创设计工作室模式
覆盖美克美家空白区域，美克美家 17 年新开直营大店 11 家，未来将继
续推进门店群加密，同时新增设计工作室为消费者提供卓越的设计服务
并向美克美家传统大店引流。A.R.T.有望延续 17 年渠道扩张的高力度，
将在辐射能力较强的加盟城市完成同城二店或者多店的布局，预计 18
年 A.R.T.收入有望翻倍。第一家美克美家生活艺术馆将于 18 年落成，
为中高端消费者提供愉悦的一站式配套服务和生活方式的艺术体验。 

 提升内功，供应链管理持续改善，智能工厂成果初显现：公司针对供应
链历史上存在的预测不准、库存控制不严、采购生产不及时等问题于
2016 年外部专业机构合作，在 6 大方面 13 个方向对供应链进行优化，
针对不同的产品类别采取不同的供应链模式，截至 18 年一季度，公司
库存商品周转天数已由 2015 年的 518 天下降至 330 天。同时针对线上
定制品牌 Zest，公司天津智能工厂已经投产，运营效果初显现。 

 盈利预测与投资评级：公司作为高端美式生活引领者，多品牌发展遍地
开花，供应链管理持续优化，我们预计 18-20 年收入 54.47 亿/68.67 亿
/87.66 亿，归母净利润 4.81 亿 /6.17 亿 /7.96 亿，对应增速
32%/28%/29%，对应 PE22X/18X/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产调控超预期、渠道扩张低于预期、原材料价格上涨。 
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1.   美克家居，美的生活方式提供者 

美克家居在创造初期，就将自己定位为美的生活方式的创造者，在艺术出身的公司

创始人冯东明先生带领下，秉承艺术 DNA，并通过对生活方式不断的迭代创新，打造

出一个又一个受消费者尊敬和喜爱的居室文化品牌。冯东明先生作为一名完美主义者，

始终保持着对品牌价值的追求，无论是产品还是渠道都力求极致和完美，力图将美克家

居打造成充满艺术感的家居品牌零售商。美克家居将艺术感和设计感融入自身的产品中，

坚持“美克美家+美克家居”多品牌战略，致力于为消费者提供极致的居室文化体验，提

供美的生活方式。 

六大品牌运营矩阵，铸造品牌护城河。自 2010 年公司提出多品牌发展战略以来，

已经逐渐形成了六大品牌的运营矩阵。六大品牌定位覆盖中高端，目标人群由中老年延

伸至青年，风格涵盖纯美式、传统、时尚等，进行了差异化经营的品牌布局，将合适的

生活方式以最有力的的方式呈现给合适的消费者，展现出极强的品牌力。 

 美克美家：以“品位、经典、浪漫、时尚”为价值主张，旗下销售美克美家、美

克美家黑标、伊森艾伦全线产品、Caracole 等几大产品套系。伊森艾伦为美国

家具零售品牌，公司进口其产品并于美克美家门店中销售；Caracole 则是公司

于 2008 年收购的美国高端家具品牌，具备引领时尚潮流的产品设计能力，深

受年轻消费者喜爱。采用直营渠道和独立店面模式扩张，销售网络已基本覆盖

全国，截至 17 年底门店数量达 93 家。 

 A.R.T.：2003 年创立于美国加利福尼亚州，是美克家居在美自有品牌，2011

年随着多品牌战略的发展引进中国。推崇纯美式风格，采用直营+加盟模式，

截至 17 年底数量已达 111 家（直营 8 家，加盟 103 家）。 

 A.R.T.西区：公司 17 年新设立的 A.R.T 的副品牌，针对时尚个性的年轻人，

17 年 Q4 开店数量达 17 家（直营 3 家，加盟 14 家），价格相较 ART 下移。 

 YvvY：2015 年推出的针对年轻人群的中端家居品牌，定位潮酷风格，提供个

性、有活力的家具方案，截至 17 年底全国已有 7 家门店。 

 Rehome：2015 年推出美克美家的子品牌，主要销售家居用品比如餐厨、卫

浴、床上用品、装饰品等。采用全直营模式，店面全部开在购物中心，截至

17 年底已经有 17 家店。 

 ZEST（恣在家）：成品定制模式，17 年新发布的针对第一次置业的年轻人的

中低端家具品牌，采用全线上销售的模式，打造全新的 C2M 线上商业模式：

预约购买，按需生产。客户下单之后在线上拆分成零部件，需求传到工厂端，

工厂生产后送达客户手中。通过产品的标准化、模块化，实现不同风格的定制。 
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图 1：美克家居品牌矩阵 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 2：公司旗下品牌美克美家产品图  图 3：公司旗下品牌 A.R.T 产品图 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 4：公司旗下品牌 A.R.T 西区产品图  图 5：公司旗下品牌 YVVY 产品图 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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1.1.   美克美家，高端定位打造极致优雅的生活空间 

集美感和调性于一体，产品力呈现淋漓尽致。美克美家汇集了世界各地的装饰风格

和设计元素，目标客户群体是需求高端家具、对价格不敏感的高净值家庭，持续聚焦消

费者体验需求的变化，并针对不同人群推出传统风格、休闲风格、变迁风格、乡村风格、

现代风格等不同风格定位。 

图 6：美克美家直营店外观 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 7：美克美家客厅展示  图 8：美克美家卧室展示 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图 9：美克美家餐厅展示  图 10：美克美家书房展示 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

酒香不怕巷子深，单店效益不断提高。为了保持产品的品牌力和调性，美克美家始

终坚持开设直营独立门店，从未招募加盟商或进入家具卖场。随着品牌美誉度和口碑的

不断扩散，美克美家赢得了越来越多有品位、识货的消费者的喜爱。根据我们测算，美

克美家 2012-2017 年收入增速维持高增长，由 13.9 亿元增长至 30.23 亿元，复合增长

率达 16.81%；单店销售额由 2012 年 1782 万元上升至 2017 年 3455 万元，复合增长

率高达 14.16%；2017 年单店坪效受新开 11 家店影响略有下滑，但仍高达 2.3 万元/平

方米。 

表 1：美克美家品牌渠道拆分 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

销售收入（百万元） 1389.98  1554.34  1786.62  2075.68  2622.79  3023.37  

yoy   11.82% 14.94% 16.18% 26.36% 15.27% 

店面数量（家） 87 73 75 84 82 93 

单店销售额（万元） 1782.02  1942.93  2414.35  2610.92  3159.99  3455.28  

yoy   9.03% 24.26% 8.14% 21.03% 9.34% 

单店经营面积（平方米）       1347  1364  1501  

坪效（万元/平方米）       1.94  2.32  2.30  
 

注：计算单店销售额使用的门店数为年初年末平均数 

数据来源：公司年报及公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   A.R.T.，用纯正美式生活方式拥抱大众 

传承欧美细致的建筑工艺，展现纯正的美式家居精髓。2011 年公司将旗下国际品

牌 A.R.T.引入国内市场，其富有建筑感、原汁原味、可传承的美式草原派风格满足了消

费者对正统美式生活方式的向往。公司于 2017 年年初又推出了 A.R.T.的子品牌，即融

合了波西米亚与新现代风格，代表着浪漫、自由和具有艺术家气质的品 A.R.T.西区，创

造出独一无二的居室文化体验，深受年轻消费者喜爱。 
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图 11：A.R.T.直营店面外观 

 
数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 12：A.R.T.客厅展示  图 13：A.R.T.卧室展示 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图 14：A.R.T.西区客厅展示  图 15：A.R.T.西区卧室展示 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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价格带下移，加盟渠道迅速扩张。与美克美家相比，A.R.T.经典定位中高端，其客

单价较美克美家低，A.R.T.西区则在 A.R.T.经典的价格带基础上进一步下移，我们认为

价格带的下移将助力公司的目标消费群体扩大至体量更大的中端消费者。不同于美克美

家的纯直营渠道策略，2014 年 A.R.T.全面启动加盟业务，以实现渠道的快速全国化布

局。2014-2017 年门店数量由 25 家开至 128 家（包括 A.R.T.西区），而收入端的高速增

长也验证了加盟渠道快速扩张带来的成效。根据我们测算，2014-2017 年 A.R.T.销售收

入由 6250 万增长至 2.89 亿元，复合增速高达 66.63%。开店速度较快致 2016 年单店

销售额出现下滑，17 年在渠道端保持高增长的同时实现了同店 17.52%的增长，单店销

售额达到 273 万元左右。 

表 2：A.R.T.& A.R.T.西区品牌渠道拆分 

  2013 2014 2015 2016 2017 

销售收入（百万元） 12.00  62.50  125.34  164.83  289.19  

yoy   420.83% 100.54% 31.51% 75.45% 

店面数量（家） 6 25 58 84 128 

其中 A.R.T.经典：直营 6 4 4 6 8 

     加盟   21 54 78 103 

其中 A.R.T.西区：直营         3 

     加盟         14 

单店销售额（万元） 200.00  250.00  302.01  232.15  272.82  

yoy   25.00% 20.81% -23.13% 17.52% 

坪效（万元/平方米） 0.33  0.42  0.50  0.39  0.45  
 

注：1.计算单店销售额使用的门店数为年初年末平均数； 

2. 13、14 年数据为根据 15-17 年表现测算值； 

3. 测算坪效时假设 ART 单店面积均为 600 平米。  

数据来源：公司年报及公司公告，东吴证券研究所 

我们认为，美克美家的产品梯队已经建立、直营渠道布局较为成熟，未来依赖于单

店效益的继续提高和新开门店预计增速维稳。A.R.T.的价格定位和渠道策略将把公司的

产品和美学理念推向更广阔的消费者群体，未来将成为公司业绩增长的最大看点，助力

公司进入以增长为主题的“下半场”，美克家居已经迎来较好的投资时代。 

2.   高端家具行业增长显著受益于消费升级 

2.1.   高净值家庭数量较快增长驱动高端家具行业需求规模扩张 

定位高端家具市场，高净值消费群体壮大下行业保持稳定增长。目前美克家居主要

品牌定位基本上仍然在偏高端层次，目标客户是高净值家庭消费群体。对于高端家具细

分行业，我们对其市场需求规模进行了测算，公式如下： 

市场需求规模=（新增住房套数+翻新住房套数）*高净值家庭渗透率*客单价 

新增住房套数：我们采用每年的住房销售面积除以每套房的平均面积（约 100 平米）
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得到每年新增住房的套数，其中 2017 年新增住房套数约 1447.89 万套，同比增长 5.27%。

结合近年住房销售情况，对于 18-21 年新增住房套数的增长给予 5%的增长率。 

翻新住房套数：我们采用 2016 年城市、建制镇、乡村人均住宅建筑面积的平均值

34.24 平米，乘以 17-21 年每年全国人口总数得到存量房面积。结合 100 平米/套房、

1%翻新率的假设条件，得到每年的翻新住房套数。 

高净值家庭数量：我们采用 BCG 针对中国高净值家庭数量的调查数据，我们认资

产为 100 万美元以上的家庭是美克的目标客户群，这个数字 17 年预计达到 244 万户，

较之 2016 年增长 15%。同时，BCG 预测 2017 至 2021 年高净值家庭数量每年的增长

率在 13%左右。可以看到，整个高净值家庭数量的增长目前仍然较快。 

表 3：BCG 中国高净值家庭数量（万户） 

  

100-500 

万美元 
占比 增长率 

500-2000 

万美元 
占比 增长率 

2000 

万美元以上 
占比 增长率 合计 增长率 

2013 104.06 86% - 14.52 12% - 2.42 2% - 121 - 

2014 129.00 86% 23.97% 18.00 12% 23.97% 3.00 2% 23.97% 150 23.97% 

2015 159.96 86% 24.00% 22.32 12% 24.00% 3.72 2% 24.00% 186 24.00% 

2016 182.32 86% 13.98% 25.44 12% 13.98% 4.24 2% 13.98% 212 13.98% 

2017E 207.40 85% 13.76% 29.28 12% 15.09% 7.32 3% 72.64% 244 15.09% 

2018E 235.45 85% 13.52% 33.24 12% 13.52% 8.31 3% 13.52% 277 13.52% 

2019E 266.90 85% 13.36% 37.68 12% 13.36% 9.42 3% 13.36% 314 13.36% 

2020E 301.75 85% 13.06% 46.15 13% 22.48% 10.65 3% 13.06% 355 13.06% 

2021E 336.00 84% 11.35% 52.00 13% 12.68% 12.00 3% 12.68% 400 12.68% 
 

数据来源：BCG《2017 中国私人银行报告》，东吴证券研究所 

高净值家庭渗透率：结合国家统计局历年抽样家庭户数以及抽样比例，我们得到历

年全国总家庭户数，其增长和我们假定的人口年增长率 0.5%保持一致，则： 

高净值家庭渗透率= 高净值家庭数量/全国家庭数量 

客单价：我们对不同资产规模的客户的客单价进行假设，其中 100-500 万美元净值

家庭客单价为 40万人民币、500万至 2000 万美元净值家庭客单价为 50 万人民币、2000

万美元以上净值家庭客单价为 60 万人民币。 

结论：高端家具是显著受益于中产阶级及以上群体崛起的高速增长市场。根据我们

的测算，高端家具市场2017-2021年市场需求规模分别为448.28/526.06/616.63/729.77 

/842.81 亿元，年复合增速 17.10%，其中最主要的驱动因素是高净值家庭规模本身每年

的迅速增长，这也为各个高端家具品牌收入规模打开天花板。 
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表 4：市场需求规模测算 

    2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

  全国家庭数量(万户） 43772.22  43991.08  44211.03  44432.09  44654.25  

  

住房销售套数（万套） 1447.89  1520.28  1596.30  1676.11  1759.92  

存量房套数（万套） 47600.97  47838.98  48078.17  48318.56  48560.16  

翻新装修套数（万套） 476.01  478.39  480.78  483.19  485.60  

新房+翻新套数(a) 1923.90  1998.67  2077.08  2159.30  2245.52  

  家庭数(万户） 207.40  235.45  266.90  301.75  336.00  

100-500 占比全国总家庭数（b) 0.47% 0.54% 0.60% 0.68% 0.75% 

万美元 购房套数(a*b) 9.12  10.70  12.54  14.66  16.90  

  客单价(万元) 40  40  40  40  40  

  需求规模(亿元) 364.63  427.89  501.57  586.57  675.85  

500-2000

万美元 

家庭数(万户） 29.28  33.24  37.68  46.15  52.00  

占比全国总家庭数（c) 0.07% 0.08% 0.09% 0.10% 0.12% 

购房套数(a*c) 1.29  1.51  1.77  2.24  2.61  

客单价(万元) 50  50  50  50  50  

需求规模(亿元) 64.35  75.51  88.51  112.14  130.75  

2000 万

美元以上 

家庭数(万户） 7.32  8.31  9.42  10.65  12.00  

占比全国总家庭数（d) 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% 

购房套数(a*d) 0.32  0.38  0.44  0.52  0.60  

客单价(万元) 60  60  60  60  60  

需求规模(亿元) 19.30  22.65  26.55  31.05  36.21  

总需求规模(亿元） 448.28  526.06  616.63  729.77  842.81  
 

数据来源：Wind，国家统计局，BCG《2017 中国私人银行报告》，东吴证券研究所 

2.2.   乘消费升级东风，美克行业地位持续巩固 

千亿市场中集中度较低，高端家具长尾市场本身存在分散性。目前国内高端家具领

域主要有美克家居、Harbor House、亚振、富邦等，其中上市企业只有定位欧式高端家

具的亚振家居，17 年收入规模 5.7 亿，其他家居品牌由于没有上市公司所以具体收入体

量暂未可知，但是从其国内的渠道数量来看，除了亚振家居、北美之家以外基本没有超

过 100 家的大品牌，高端家具行业整体竞争格局比较分散，其原因我们认为高端家具所

代表的不同消费偏好细分人群数量有限，同时家居有其本身的美学概念这一点与服装相

似，需要满足长尾客户需求所以天然的体量受限，所以行业内除了美克美家之外暂无较

大竞争品牌。 

 

表 5：中高端家具品牌简介 

品牌 品牌 logo 简介 注册资本 店面数量 
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Habor 

House 

  

隶属于美国 E&E 集团旗下的家居品牌 

1000 万 

美元 

47 

TAO 

 

E&E 集团继 Harbor House 后又一家独立品牌。以

“Less is More”为品牌设计理念，碰撞原始与现代，

将东西方的文化进行融合。 

15 

亚振家居 

 

始于 1985 年，成立于 1992 年，集家具设计研发、

生产制造、营销及家居文化研究、企业管理咨询、

投资贸易于一体的综合性企业。 

2.19 亿 

人民币 

145（直营

34 家，加

盟 111 家） 

富邦美品 

  

前身为宁波木器家具一厂，始建于 1952 年，有 60

多年的家具制造经验。现拥有十个生产分厂，分设

在浙江、安徽和印尼的泗水，占地面积 1000 余亩，

年销售额可超过 15 亿元。 

1 亿元 

人民币 
54 

精制家具 

 

新加坡华裔 Laurence Moh 先生创建的国际集团

Fine Furniture Limited——伟业木业集团名下的

品牌之一。目前在美国的 39 个州中的 300 个零售

店中销售。2007 年，FINE Furniture Design 在上

海建立第一家旗舰店，并将以品牌专卖的形式稳步

向全国发展。 

600 万 

美元 
36 

北美之家 
  

东莞铭晋家具有限公司旗下的高端美式实木家具

品牌，于 2002 年成立，现有员工 1000 余人 

1400 万 

港币 
126 

艾芙迪 

 

美国知名家具品牌(FD-艾芙迪)始创于 1984 年，是

集设计、开发、生产、销售于一体的国际化家具集

团，产品销往北美、欧洲、中东等世界各地。 

100 万元 

人民币 
32 

 

数据来源：各公司官网，企查查，公司年报，东吴证券研究所 

二三线城市消费升级力度更大，美克将赢得更多青睐。年轻人口回流、较快的中产

化与较低的负债率等因素促成了二三线城市的消费升级。根据《2017 消费升级大数据

报告》，各线城市消费支出增速出现分化，其中二、三线城市消费支出金额增速高达

57.7%、59.2%，高于一线城市。随着消费者对美观的要求变高以及消费能力增强，我

们认为，美克家居源于艺术和设计的品牌和产品将赢得越来越多的青睐。与此同时，美

克当前正深耕二三线城市门店布局，将显著受益于二三线城市消费升级，巩固行业地位。 

表 6：2017 年各线城市消费支出金额增长情况 

 

注：根据《第一财经》2017 城市排行榜划分各线城市 

数据来源：《2017 消费升级大数据报告》，东吴证券研究所 

 

3.   多品类、多渠道发展，增长进入快车道 

一线 新一线 二线 三线及以下

金额同比 40.6% 49.5% 57.7% 59.2%

占比 41.2% 22.2% 17.8% 18.8%
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3.1.   多品类开花，软装产品贡献新动力 

多品类发展，开设 Rehome 进军软装，收购 Rowe 延伸产品线。公司旗下的家具

产品包括沙发、电视柜、鞋柜、床、衣柜、餐桌、书桌等，基本实现了客厅、厨房、卧

室、书房家具的一站式购齐。同时，公司通过 Rehome 品牌进军软装领域，产品包括地

毯、抱枕、收纳、香氛等。Rehome 除了在购物中心开店之外，其产品同时在美克美家

专卖店进行展示，17 年店面数量增至 17 家。2018 年 3 月，公司完成对美国有着超过

70 年历史高端定制沙发品牌 Rowe 公司 100%股权的收购，有利于公司拓展高端奢侈品

家具品类，增强中高端定制沙发竞争实力，丰富现有品牌矩阵。公司产品品类实现软硬

装全覆盖，并为顾客提供软硬装一站式解决方案。 

沙发、实木类家具占比稳定，长尾商品增长收入提高。各个品类的产品中，实木类

家具稳定贡献 60%以上的收入，沙发贡献的收入稳定在 25%左右，两大类产品收入稳

中有增，对收入的贡献在 85%以上。2016 年开始，公司聚焦窗帘等长尾商品的增长，

当年实现了该品类 30%以上的销售增长；同时公司饰品、床垫品类增长也较快，其中饰

品发展迅速、占比不断提升，2017 年贡献收入 2.98 亿元，同比增长 25.62%，占零售

业务总收入比重提升至 7.12%。我们认为，在实木家具、沙发两大核心品类稳步增长的

前提下，公司坚持扩充产品品类，将有效引导消费者一站式购物，有利于客单价的提升。 

表 7：美克家居产品收入拆分（百万元） 

  2015 2016 2017 

实木 1,836.70  2,081.74  2,566.85  

占比 64.25% 60.05% 61.42% 

沙发 701.14  914.06  1,023.18  

占比 24.53% 26.37% 24.48% 

饰品 159.87  237.04  297.77  

占比 5.59% 6.84% 7.12% 

睡眠 115.35  161.12  153.76  

占比 4.04% 4.65% 3.68% 

其他 7.46  30.02  66.34  

占比 0.26% 0.87% 1.59% 
 

注：其他类含批发饰品收入 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   多渠道加速拓展，积极探索新模式 

依托大店加密小店，开创设计工作室模式覆盖美克美家空白区域。美克美家围绕成

熟门店进行了加密布局，依托大店开设小店，提高开店效率，17 年新增 11 家直营大店，

截至 17 年年底已开至 93 家，未来仍将继续推进门店群加密。与此同时，公司将在 18

年新增美克美家设计工作室，将触角以更快的速度伸向原有空白领域。设计工作室将以

250 平米小店的形式呈现，为消费者提供卓越的设计服务，兼具销售功能同时向美克美
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家传统大店引流。 

A.R.T.加盟模式迅速扩张为 18 年收入放量奠定基础。17 年是 A.R.T 品牌历年开店

速度最快的一年，新增 44 家（包括 A.R.T.西区）。门店数量的增加为 18 年收入的增长

奠定了基础，18 年一季度 A.R.T.国内零售端收入同比增长 170%。公司十分重视未来

A.R.T.渠道扩张在“下半场”增长中发挥的作用，计划未来在 30 个辐射能力较强的加盟城

市完成同城二店或者多店的布局，我们预计 18 年渠道拓展有望延续 17 年的高力度；当

前大部分 A.R.T.经销商已实现盈利，再开二店意愿强烈，将有力支持新开店的落地。我

们认为A.R.T.加盟模式高速扩张将贡献未来收入增速，预计 18年A.R.T.收入有望翻倍。 

图 16：A.R.T.加盟流程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

探索生活艺术馆新商业模式，打造极致消费体验。2018 年公司将在天津建立起第

一家 25000 平方米的美克美家生活艺术馆，旨在提高家居消费者对居室文化的认知，

为中高端消费者提供愉悦的一站式配套服务和生活方式的艺术体验。搭配服务、生活方

式是美克美家的核心竞争优势，我们认为设计工作室和生活艺术管新商业模式的升级是

符合公司核心优势和消费升级大势的战略方向，将进一步拉大美克与竞争对手的差距，

为进入“下半场”发力。 

率先进行门店升级，客流量提升。公司于 2013 年开始对原有的美克美家门店进行

调整优化，当年调整关闭了 13 家门店，其中以卫星店居多。近几年，公司不断地对原

有店面进行调整，除了调整商圈位置外，还进行了一系列门店硬装改造和产品迭代，对

客流量提升的作用显著。同时，加强经销商培训和考核，挖掘内生增长空间。公司利用

内部管理学院，对 A.R.T 经销商进行从开业前选址、装修、展示到开业后营销活动的一

系列培训，将美克美家积累多年的管理经验与 A.R.T 共享。同时，公司每年对经销商的

销售额、提货额、坪效、展示进行考核，进一步提高了经销商积极性。 

4.   提升内功，供应链管理持续改善，智能工厂成果初显 
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4.1.   诊断供应链问题，供应链效率持续优化 

通过供应链优化项目，改进多品牌下供应链管理。2016 年，公司借助外部专业机

构启动了供应链优化项目。针对存在的预测不准、库存控制不严，采购生产不准时交付、

高存货与断货并存等诸多问题，用见效速度和潜在收益两个维度衡量，选择了 6 个方面

13 个收益最大、见效最快的改进举措进行设计和实施。 

表 8：供应链管理改进方案 

战略   差异化供应链战略设计

计划 

  新品需求预测机制设计

  成熟品需求预测机制优化

  计划流程规划

  产销协同机制优化

库存 

  成品库存策略优化

  成品补货机制优化

  成品库存控制流程优化

采购 
  原材料备货策略优化

  新材料/产品寻源流程优化

生产   生产部门参与新产品开发的机制优化

使能 
  供应链组织架构优化

  供应链绩效指标体系优化
 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

通过项目的实施，2016 年零售全品类需求平均预测准确率提升了 20%，后备库存

周转天数提升了 30%，配送周期下降到了 9 天，订单平均交付周期下降了 13%，供应

链绩效得到了明显的提升和改善。2017 年公司的供应链效率继续改善，加速产品库存

消化，后备库存金额同比下降 20.12%，实木类家具库存量下降 25.35%、沙发库存量下

降41.58%。截至2018年第1季度，公司的库存商品周转天数已由2015年最高的517.76

天下降至 330.76 天。 

图 17：库存商品周转天数变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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收购海外资产，提升全球化供应链服务能力。2018 年 3 月，公司完成了对越南高

端家具和装饰品制造知名企业M.U.S.T.公司 60%股权，优化全球生产能力配置。M.U.S.T.

公司的工厂设在越南，在原材料资源，劳动力成本以及能源成本等方面均具有显著优势，

对公司在高端制造资源方面形成强有力的补足。 

4.2.   智能工厂稳步推进，开启 C2M 新模式 

全新 C2M 模式，客户个性化需求实时传达。C2M 模式是指减掉实体店中间环节，

客户在网上设计并下单，其个性化消费需求在第一时间传递到生产端，并通过产品的模

块化、标准化，使生产过程化为标准化零部件的生产和组装。C2M 模式能够让客户能

够充分发挥想象力，定制个性化产品；同时从接单到交货的时间理想可缩短至 15 天，

大大提高周转速度。2017 年 11 月，随着智能生产基地投产，公司正式上线 C2M，消

费者可对 Zest 定制柜体的颜色、拉手、风格实现任意搭配。 

表 9：智能工厂进展 

时间 项目进展 

2012 正式启动美克家居智能制造（MC+FA）项目， 

2013 

FA（家具制造自动化）项目历经反复论证及调研，进入了实质性的项目实

施阶段，取得了多项重大突破，完成了工艺路线设计、整体布局规划、设

备采购招投标以及人员技术培训工作。 

2014 

FA 项目完成了规划布局设计及物流自动化系统设计、信息系统总体架构设

计，并实施了运营仿真验证，主要设备技术方案制定及订购完成率达 70%，

部分到货设备正在安装调试，各项工作均在按计划推进中 

2015 
MC+FA 项目完成主要硬件设施改造、安装和信息系统的上线试运行，初步

具备智能工厂运行的基础条件 

2016 

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。智能制造正逐步构建数据驱动的生产模式，促进

大规模定制和 C2M（客厂一体化）商业模式与信息技术的融合 

2017 

FA 工厂自动化项目进度已达 95.16%，已能满足当前 Zest 的定制订单的生

产需求。智能工厂内已实现物流全自动、全工序跟踪、智能排产等，很大

程度降低了对人工的需求，荣获“2017 年服务型制造示范项目”。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   盈利预测及估值 

5.1.   核心假设 

（1）主品牌美克美家 18、19、20 年新开店 7、10、10 家，考虑设计工作室的引

流效应及规模报酬递减，单店收入增速分别为 10%、5%、5%。 

（2）ART&ART 西区采取加盟模式未来渠道扩张持续加速，我们预计 18、19、20

年渠道数量分别增至 251、366、491 家，单店收入稳步增长。 

（3）其他品牌：REHOME\YVVY 按照历史开店进度持续扩张，单店收入保持 10%
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的年增速；生活艺术馆 18 年落成后将逐渐贡献收入，18-20 年预计贡献 0.5 亿、2 亿、

5 亿收入；ZEST 定制 18-20 年预计贡献 1 亿、2 亿、4 亿收入。 

（4）批发收入每年维持 10%增速。 

 

表 10：美克家居零售及批发收入拆分（百万元） 

  2017 2018E 2019E 2020E 

收入 4179.42  5447.16  6867.23  8765.87  

YOY 20.57% 30.33% 26.07% 27.65% 

其中： 

    零售收入 3355.94 4509.14 5807.70 7562.97 

YOY 19.41% 34.36% 28.80% 30.22% 

其中： 
    

美克美家 3023.37 3667.78 4190.39 4818.95 

YOY 15.27% 21.31% 14.25% 15.00% 

A.R.T 289.19 620.40 1111.00 1697.47 

YOY 75.45% 114.53% 79.08% 52.79% 

其他品牌 43.38 220.96 506.32 1046.56 

YOY 89.6% 409.4% 129.1% 106.7% 

批发收入 752.0 827.2 909.9 1000.9 

YOY 22.6% 10.0% 10.0% 10.0% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.2.   估值及投资建议 

公司作为高端美式生活引领者，多品牌发展遍地开花，供应链管理持续优化，我们

预计 18-20 年收入 54.47 亿/68.67 亿/87.66 亿，归母净利润 4.81 亿/6.17 亿/7.96 亿，

对应增速 32%/28%/29%，对应 PE22X/18X/14X,，结合公司是 A 股家具行业高端品牌

零售商稀缺标的，我们认为当前时点估值偏低，维持“买入”评级。 

表 11：行业可比公司估值（单位：亿元、百万元） 

股票名称 代码 
最新

市值 

净利润 PE 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 

美克家居 600337.SH 108 481.39  616.99  796.18  22.44  17.50  13.57  

宜华生活 600978.SH 121 917.22 1128.09 1309.18 13.16 10.70 9.22 

曲美家居 603818.SH 65 313.69 411.99 520.18 20.79 15.83 12.54 
 

注：宜华生活为 Wind 一致预期  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

房地产调控超预期：家具属于房地产后周期行业，其市场需求易受房地产市场周期

性波动影响。近年来各地房价均有较大幅度的涨幅，为遏制房价过快上涨，抑制投机性

房地产需求，国家陆续出台了一系列房地产调控措施，加上房地产市场整体上供大于求，
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致使我国房地产行业发展速度放缓。如果未来房地产市场持续低迷，将给家具消费带来

一定的影响，导致公司未来销售情况具有一定的不确定性。 

渠道扩张低于预期：公司未来增长的主要驱动因素在于 A.R.T.加盟渠道的提速扩张、

美克美家在空白区域的门店布局，若未来开店不达预期，则公司收入和利润增长将面临

较大不确定性。 

原材料价格上涨：公司实木类家具的主要原材料是原木，受国家林业产业政策以及

生产基地周边国家地区政策、自然灾害及气候影响，木材采伐量存在调减的预期。沙发

等软体家具的的主要原材料是皮革、弹簧、填充物料、五金材料等，近年来原材料价格

也逐步走高。未来若原材料价格进一步上涨，将导致公司原材料采购成本上升，从而对

毛利率产生不利影响。 

 

 

7.   附录一：股权结构和股权激励 

7.1.   股权结构集中，管理团队实现利益绑定 

实际控制人持有公司近 20%股权，股权集中度较高。实际控制人冯东明先生通过

持有美克投资集团 55%股份间接持有上市公司 19.92%股份（美克投资集团持有股份其

中 2.3 亿股为非公开发行可交换债券质押专户持有，占总股 12.73%），上市 17 年来实

际控制人未发生变化，股权结构稳定。 

 

图 18：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

管理团队深耕家具行业多年经验丰富。 实际控制人冯东明先生自 2004 年 2月至今

任美克投资集团有限公司董事长，于 1990 年初与寇卫平先生共同创立了乌鲁木齐装饰
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艺术研究所（美克前身），为后来创立美克美家等自有品牌奠定了良好的艺术基础。1992

年底至 1993 年初，冯东明与寇卫平先后赴广东沿海一带，寻找从事家具制造的合作伙

伴，深耕行业近 30 年来公司管理层一直保持稳定，行业经验非常丰富，其产品所倡导

的美式生活方式也在高端家具市场中独树一帜。 

表 12：重要高管简介 

姓名 职务 学历 出生年份 个人简历 

冯东明 董事 硕士 1957 
硕士研究生学历,高级工程师. 曾任本公司董事长,现任美克投

资集团有限公司董事长,本公司第六届董事会董事. 

寇卫平 董事长 硕士 1958 

硕士研究生学历,高级经济师. 曾任本公司副董事长兼总经理,

现任本公司董事长,美克国际家私(天津)制造有限公司董事长

等职务,本公司第六届董事会董事. 

陈江 副董事长、总经理 硕士 1963 
硕士研究生学历,高级经济师. 曾任本公司副总经理,总经理,现

任本公司副董事长, 总经理,本公司第六届董事会董事. 

黄新 董事、董事会秘书 本科 1966 

大学学历,工程师. 曾在新疆水利厅和新疆美克实业有限公司

从事技术管理工作和企业管理工作.现任本公司董事会秘书,本

公司第六届董事会董事. 

赵晶 董事、副总经理 专科 1976 

大学专科学历.历任公司工厂工艺员,新品开发主管,企划部主

任,零售事业部商品采购与展示部经理,家具制造事业部副总经

理,现任公司营销开发中心总裁,本公司第六届董事会董事. 

张莉 董事、财务总监 硕士 1975 
硕士研究生学历, 注册会计师. 2008 年至今在公司财务中心

历任财务主管,副经理,副总监,现任本公司投融资总监. 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

核心管理团队上下利益绑定一致，员工激励到位。冯东明、寇卫平、陈江分别持有

美克投资集团 55%、30%、15%的股份，间接控制公司 19.92%、10.87%、5.43%表决

权股份。黄新、赵晶、张建英、顾少军通过股权激励授予和员工持股计划持有公司股份。

核心管理层均实现股权利益绑定。 

 

7.2.   股权激励+员工持股利益绑定，股价催化作用显著 

大股东多次参与定增，彰显对公司发展信心。公司大股东美克投资集团于 2007 年

10 月、2010 年 11 月、2017 年 9 月通过定增分别获配 6037.61、4630.80、3846.15

万股，分别积极参与了 07 年收购美克国际家私（天津）股权、10 年收购美克美家家居

连锁公司 100%股权以及 17 年美克天津制造基地升级项目，控股股东对公司发展给予

非常实际的支持，彰显对公司项目未来的发展信心。 

表 13：历次增发梳理 

预案日 2016-08-13 2009-12-18 2007-03-20 2007-03-20 

  上市公告日 2017-09-14 2010-11-25 2007-10-16 2007-10-26 

增发目的 项目融资 实际控制人资产注入 集团公司整体上市 融资收购其他资产 

  发行价格 5.20 9.50 12.82 21.50 

  增发上市日收盘价 5.76 10.82 25.68 25.48 
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  自发行价涨跌幅（%后复权） 11.73 55.31 108.41 24.27 

  增发数量（万股） 30,769.23 12,207.64 6,037.61 2,440.00 

  实际募集总额（亿元） 16.00 11.60 7.74 5.25 

  发行费用（亿元） 0.34 0.20 - 0.13 

  实际募资净额（亿元） 15.66 11.40 7.74 5.12 

  发行对象 大股东,机构投资者 大股东,机构投资者 大股东 机构投资者 

  发行折价率（%） 16.80 24.84 52.02 11.16 

  大股东认购比例（%） 12.50 37.93 100.00 - 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

大股东旗下资产战略收缩，管理层精力聚焦家居主业。除了美克家居上市公司之外，

大股东美克投资集团下属还有美克化工、新疆那美矿业等其他资产，其中美克化工已于

2017 年 5 月以 20 亿元价格转让 52.63%的股权给中泰集团。我们预计未来公司将聚焦

家居主业妥善运营安置其他资产，也将持续利好公司的未来发展。 

两期股权激励前后相继绑定管理层，为业绩增长增添动力。13 年公司首次做股权

激励覆盖中层管理人员与核心技术人员共81人，业绩承诺均顺利完成。17年公司以2.61

元/股的价格授予 21 名公司核心人员 1500 万股限制性股票（占授予时总股本 1.01%）。

解锁条件以 2016 年为基数，2017-2019 年收入增长不低于 22%、59%、106%，或净利润

增长不低于 16%、40%、75%。将员工利益与公司深度绑定，使公司未来发展得到保障。 

 

表 14：股权激励梳理 

公告日期 类型 授予价格 授予数量 占总股比例 目标人员 

2017/6/15 限制性股票授予 2.61 元/股 1500 万股 1.01% 

赵晶、黄新、张建英、顾少军及中层

管理人员与核心业务（技术）人员共

21 人 

2013/5/25 限制性股票授予 2.91 元/股 1460 万股 2.31% 
黄新、张建英、戴建国及中层管理人

员与核心业务（技术）人员共 81 人 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 15：2017 年股权激励的解除禁售条件及情况 

授予日期 第一个解除限售期 第二个解除限售期 第三个解除限售期 

2017/6/15 

以 2016 年度为基数，2017 年度营业收入

增长率不低于 22%或净利润增长率不低于

16%。 

以 2016 年度为基数，2018 年度营业

收入增长率不低于 59%或净利润增

长率不低于 40% 

以 2016 年为基数，2019 年度营业收入

增长率不低于 106%或净利润增长率不

低于 75%。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

通过员工持股计划，深度完善绑定机制。2017 年 7 月公司发布员工持股计划，员

工筹集资金总额不高于 1 亿元，规模上限 3 亿元，按照 2:1 的比例设置优先级和劣后
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级，覆盖范围具体包括公司董事、监事及高级管理人 6 人；公司其他员工约 744 人，对

应持股比例董事、监事及高级管理人为 4.67%，公司其他员工为 95.33%。公司 2017

年员工持股计划截至 9 月 25 日，累计购买美克家居股票 4,753 万股，占当时公司总股

本的 2.63%，成交均价为 6.14 元/股。 

表 16：两次员工持股计划一览 

年份 截至 累计股票购买量 成交均价 占总股本比例 

2017 年员工持股计划 2017/9/25 4753.4 万股 6.14 元/股 2.63% 

2014 年员工持股计划 2016/12/16 2383.7 万股 
 

3.70% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

回购股份，彰显发展信心。公司于 2018 年 3 月 3 日发布股份回购注销计划，拟以

自有资金回购不超过 3571 万股，回购价格不超过 5.6 元/股。截至 4 月末，公司累计已

回购股份 2175.5 万股，占总股本的 1.2%，回购均价 5.26 元/股，累计支付金额 1.14

亿元。本次回购有助于股价回归内在价值，彰显出管理层对未来发展的信心。 

 

图 19：资本运作与公司的股价表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

8.   附录二：财务分析和同行业对比 

8.1.   收入增长提速 

公司 2014-2017 年实现销售收入 27.14 亿、28.6 亿、34.7 亿和 41.8 亿。2014-2015

年受房地产调控力度较大影响，公司增速较慢。2016 年以来随着公司新门店收入的释

放和旧门店升级带来的增长，收入增长速度大幅提升，2016 同比增速达 21.26%；2017

年收入增速 20.6%，未达到股权激励解锁条件（收入增速 22%），原因是 17Q4 受环保

限产、停工改造导致部分订单发货延迟从而到 18Q1 才确认收入，但实质上并未影响订
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单量。将 17Q4 和 18Q1 结合来看，合计实现收入 22.59 亿元，较 16Q4 和 17Q1 合计

17.91 亿元同比增长 26%。 

表 17：可比公司营业收入对比（百万元） 

公司名称 
2014 2015 2016 2017 

收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率 

曲美家居 1093.76 7.54% 1255.46 14.78% 1663.77 32.52% 2097.18 26.05% 

宜华生活 4426.63 8.21% 4591.67 3.73% 5700.17 24.14% 8021.56 40.73% 

亚振家居 563.15 4.13% 583.4 3.60% 561.96 -3.68% 572.71 1.91% 

美克家居 2713.77 1.44% 2858.82 5.34% 3466.51 21.26% 4179.42 20.57% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

8.2.   毛利率有所下滑 

公司毛利率在 2015 年达到 61.28%的历史高点，展现出极高的品牌附加值；2016

年、2017 年两年连续下滑至 54.18%，原因在于：1）2016 年大面积库存的降价清仓及

促销销售；2） A.R.T.加盟模式毛利率较直营模式低，而两年来 A.R.T.加盟模式快速扩

张；3.）2017 年公司对天津制造基地进行了大规模技术改造投入，增加了生产成本；4）

上游原材料价格上升提高公司采购成本。 

表 18：可比公司毛利率对比 

公司名称 2013 2014 2015 2016 2017 

曲美家居 39.42% 36.48% 37.59% 40.54% 38.87% 

宜华生活 31.57% 34.21% 32.75% 36.09% 34.21% 

亚振家居 54.55% 57.65% 58.34% 58.77% 57.70% 

美克家居 52.43% 58.70% 61.28% 57.54% 54.18% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

8.3.   加盟模式持续扩张，期间费用率逐步压缩 

公司期间费用率高于行业水平，近年费用率逐渐优化。公司除 A.R.T 及其副品牌外

全部采用直营模式，投入的销售费用和管理费用较高。其中，销售费用率一直 30%以上，

是期间费用的主要来源。2016-2017 年，由于 A.R.T.加盟模式的扩张，公司的期间费用

率较 2015 年下降 4.64pct，其中销售费用率下降近 4pct。未来随着公司加盟模式的持

续扩张、规模效应继续凸显，期间费用率有望进一步压缩。 

表 19：可比公司期间费用率对比 

公司名称 2013 2014 2015 2016 2017 

曲美家居 24.71% 23.73% 25.41% 26.26% 24.41% 

宜华生活 18.67% 18.52% 15.97% 20.24% 22.60% 

亚振家居 33.74% 38.92% 41.07% 41.97% 43.18% 

美克家居 43.13% 46.70% 47.14% 45.00% 42.50% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 20：美克家居三费率 

  2013 2014 2015 2016 2017 

销售费用率 32.91% 35.79% 35.73% 33.92% 31.76% 

管理费用率 9.02% 10.14% 10.00% 9.11% 9.26% 

财务费用率 1.20% 0.77% 1.42% 1.97% 1.48% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2014-2017 公司销售费用率连续降低，扩张战略有效。近年，公司加大了多品牌店

面扩张和店面升级力度，致使资产使用费和工资及附加费用上升，17 年两项的增速分

别为 22.96%和 20.78%，与收入增速相匹配，分别占比营业收入 8.16%和 11.20%。多

品牌扩张投入的广告宣传费逐渐取得规模效应，17 年广告费年同比仅增加 7.33%，显

著低于收入增速，说明公司近年的广告投放已经取得较好了较好的效果，未来广告费用

率有望进一步下降。 

表 21：销售费用拆分（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

销售费用（a） 880.51 971.16 1,021.45 1,175.82 1,327.35 

YOY 0.67% 10.30% 5.18% 15.11% 12.89% 

营业收入（b） 2,675.16 2,713.77 2,858.82 3,466.51 4,179.42 

YOY 1.68% 1.44% 5.34% 21.26% 20.60% 

a/b 32.90% 35.80% 35.70% 33.90% 31.80% 

工资及附加（c） 272.57 315.23 336.59 387.4 467.91 

YOY -0.26% 15.65% 6.78% 15.10% 20.78% 

c/b 10.19% 11.62% 11.77% 11.18% 11.20% 

资产使用费（d） 172.31 172.3 224.18 277.49 341.2 

YOY 13.28% 0.00% 30.11% 23.78% 22.96% 

d/b 6.44% 6.35% 7.84% 8.00% 8.16% 

广告宣传费（e） 118.8 96.6 107.66 127.05 136.37 

YOY -21.17% -18.69% 11.45% 18.01% 7.33% 

e/b 4.44% 3.56% 3.77% 3.67% 3.26% 

折旧及摊销(f) 71.22 83.59 99.14 115.07 130.64 

YOY 14.40% 17.36% 18.61% 16.06% 13.53% 

f/b 2.66% 3.08% 3.47% 3.32% 3.13% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

8.4.   净利率有望修复 

公司净利率在 2013-2015 年持续提升，2015 年高点达 10.52%。2016、2017 年公

司转型升级过程中一次性投入较大（例如制造基地的建设和技改），导致生产成本上升、

净利率有所下滑。我们认为随着公司在转型升级的“上半场”中已经取得良好成效，未来

进入“下半场”增长期后成本投入规模效应将逐渐显现、内部管理能效将不断改善，净利

率提升可期。 
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表 22：可比公司净利润对比情况（单位：百万元） 

公司名称 
2013 2014 2015 2016 2017 

归母净利 净利率 归母净利 净利率 归母净利 净利率 归母净利 净利率 归母净利 净利率 

曲美家居 113.62 11.12% 100.46 9.19% 116.94 9.31% 185.01 11.12% 245.65 11.71% 

宜华生活 410.54 10.02% 529.77 11.91% 615.93 13.41% 709.44 12.45% 752.77 9.38% 

亚振家居 78.67 14.87% 72.75 12.99% 77.2 13.04% 75.52 13.44% 61.05 10.79% 

美克家居 172.01 6.43% 233.57 8.61% 300.62 10.52% 330.8 9.54% 365.36 8.74% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

8.5.   经营性现金流近年情况好转 

2014-2017 年，公司销售商品、提供劳务收到的现金逐年增加，经营性现金流净额

总体呈上升趋势。公司 2014-2017 年销售商品、提供劳务收到的现金与各期含税营业

收入比值分别为 112.79%、111.41%、116.63%、113.4%，经营活动产生的现金流量净

额与各期净利润比值分别为-15.76%、92.18%、177.65%和 187.36%，销售回款能力显

著提升。 

表 23：公司经营性现金流情况（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 

销售商品、提供劳

务收到的现金(a) 
3434.04 3060.82 3185.11 4043.11 4739.52 

含税营业收入(b) 2675.16 2713.77 2858.82 3466.51 4179.42 

a/b 128.37% 112.79% 111.41% 116.63% 113.40% 

经营现金流净额(c) 315.67 -36.82 277.12 587.67 684.55 

净利润(d) 172.01 233.57 300.62 330.8 365.36 

c/d 183.52% -15.76% 92.18% 177.65% 187.36% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司经营现金流状况近年有所好转，2017 年公司经营现金流净流入 6.85 亿，净额

与净利润之比为 187.36%。 

表 24：可比公司近三年经营性现金流对比情况（单位：百万元） 

公司名称 
2015 2016 2017 

流入总额 流入净额 净额/净利润 流入总额 流入净额 净额/净利润 流入总额 流入净额 净额/净利润 

曲美家居 1512.01 184.16 157.48% 1989.05 294.02 158.92% 2401.86 253.92 103.37% 

宜华生活 4975.66 1047.35 170.04% 5848.52 1277.98 180.14% 8008.69 1307.61 173.71% 

亚振家居 705.66 71.08 92.07% 711.18 128.59 170.27% 685.38 39.09 64.03% 

美克 3436.89 277.12 92.18% 4106.11 587.67 177.65% 4848.26 684.55 187.36% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

8.6.   净资产收益率 

资产周转率拖累净资产收益率。通过杜邦分析法可知，公司净资产收益率较低主要
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是因为资产周转率低，近年来在 0.7 左右。 

2014-2016 年公司净资产收益率逆行业总体向下趋势而持续上升。2014-2016 年净

资产收益率分别为 8.40%、10.18%、10.57%。14-16 年公司净资产收益率的变化主要

是因为权益乘数和销售净利率的上升，体现了一定财务杠杆效应。2017 年由于公司转

型升级拖累净利率，同时定增募集资金使得权益乘数下降，ROE 有所下降，看好未来

随着净利率的提升带动 ROE 提升。 

表 25：2013-2017 杜邦分析法同行业对比 

    2013 2014 2015 2016 2017 

曲美家居 

净资产收益率（%） 21.95 16.79 12.63 14.21 16.52 

销售净利率（%） 11.12 9.19 9.31 11.12 11.71 

资产周转率 1.1 1.12 1.03 1.02 1.08 

权益乘数 1.75 1.52 1.22 1.28 1.3 

宜华生活 

净资产收益率（%） 9.11 9.6 9.32 9.96 9.79 

销售净利率（%） 10.02 11.91 13.3 12.45 9.38 

资产周转率 0.49 0.47 0.4 0.4 0,49 

权益乘数 1.85 1.61 1.86 2.01 2.12 

亚振家居 

净资产收益率（%） 27.96 21.57 20.28 12.06 7.05 

销售净利率（%） 14.87 12.99 13.04 13.44 10.66 

资产周转率 1.16 1.06 0.99 0.69 0.55 

权益乘数 1.59 1.49 1.2 1.3 1.21 

美克家居 

净资产收益率（%） 6.59 8.4 10.18 10.57 8.98 

销售净利率（%） 6.43 8.61 10.52 9.54 8.74 

资产周转率 0.71 0.7 0.65 0.7 0.69 

权益乘数 1.39 1.4 1.58 1.59 1.48 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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美克家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4227 4600 4870 5359   营业收入 4179 5447 6867 8766 

  现金 1794 1858 1879 1984   减:营业成本 1915 2504 3189 4118 

  应收账款 225 206 319 330      营业税金及附加 71 70 94 127 

  存货 1537 1802 1843 2079      营业费用 1327 1715 2122 2663 

  其他流动资产 671 734 829 965        管理费用 387 502 636 811 

非流动资产 2698 2884 3189 3486      财务费用 62 69 75 76 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 7 6 6 7 

  固定资产 1403 1441 1447 1534   加:投资净收益 12 4 6 7 

  在建工程 220 243 362 405      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 500 522 566 583   营业利润 446 585 751 971 

  其他非流动资产 575 678 815 963   加:营业外净收支  1 4 3 3 

资产总计 6925 7484 8059 8844   利润总额 447 589 755 974 

流动负债 1309 1536 1756 2085   减:所得税费用 82 107 138 178 

短期借款 111 100 90 81      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 258 435 507 670   归属母公司净利润 365 481 617 796 

其他流动负债 940 1002 1160 1334   EBIT 550 726 921 1174 

非流动负债 684 748 817 893   EBITDA 694 841 1036 1302 

长期借款 631 694 763 839                                                                              

其他非流动负债 54 54 54 54   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1993 2284 2573 2978   每股收益(元) 0.20 0.27 0.34 0.44 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 2.73 2.88 3.04 3.25 

归属母公司股东权益 4932 5200 5486 5866   

发行在外股份(百万

股) 1806 1806 1806 1806 

负债和股东权益 6925 7484 8059 8844   ROIC(%) 7.9% 9.9% 11.9% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 9.5% 11.5% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 54.2% 54.0% 53.6% 53.0% 

经营活动现金流 685 689 911 1101   销售净利率(%) 8.7% 8.8% 9.0% 9.1% 

投资活动现金流 -593 -477 -548 -614 

 

资产负债率(%) 28.8% 30.5% 31.9% 33.7% 

筹资活动现金流 1300 -136 -342 -381   收入增长率(%) 20.6% 30.3% 26.1% 27.6% 

现金净增加额 1390 75 21 106   净利润增长率(%) 10.4% 31.8% 28.2% 29.0% 

折旧和摊销 143 115 115 127  P/E 29.56 22.44 17.50 13.57 

资本开支 460 486 560 628  P/B 2.19 2.08 1.97 1.84 

营运资本变动 35 -71 -19 -46  EV/EBITDA 15.57 12.85 10.42 8.30 
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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