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[Table_Main] 
中期业绩靓丽，加盟渠道颇具看点 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4,179  5,672  7,212  8,975  

同比（%） 20.6% 35.7% 27.2% 24.4% 

归母净利润（百万元） 365  494  645  807  

同比（%） 10.4% 35.2% 30.5% 25.1% 

每股收益（元/股） 0.20  0.28  0.36  0.45  

P/E（倍） 26.43  19.54  14.97  11.97  
      

投资要点 

 公司发布半年报业绩：报告期内实现收入 25.26 亿，同增 40.50%；归母
净利润 2.06 亿，同增 35.51%。其中 Q2 单季实现收入 15.12 亿，同增
46.27%；归母净利润 1.43 亿，同增 36.77%；收入增长提速。 

 加盟渠道看点颇丰：期内公司 ART 加盟业务快速拓展，实现收入 2.8

亿元，同比增速高达 119%，同时持续快速拓展新店布局。截至报告期
末，A.R.T.经典门店数量达 125 家（+14 家），下半年预计新增 36 家；
A.R.T.西区门店数量达 35 家(+18 家），下半年预计新增 84 家。我们认
为通过定价亲民的 A.R.T.将美克的美学理念推向广阔的消费群体，是公
司未来增长的最大看点。 

 直营渠道稳健增长：期内直营渠道（主要是美克美家）收入同增 30.74%

至 15.99亿元，我们预计其中 17年新开的 11家美克美家门店贡献约 10%

增长、同店增长贡献约 15%-17%。公司持续探索扩张模式，下半年预
计新开15家美克美家直营店及 12家250-500平的美克美家设计工作室，
并在现有店面中全面推广定制衣柜。同时，美克美家牵手腾讯部署智慧
门店 UMall 开展精准营销，有效提高了商品展示及客流转化能力。 

 广告费用投入加大，净利率维持稳定：报告期内，加盟模式的扩张叠加
原材料成本有所上涨，导致公司上半年的毛利率下滑 1.05pct 至 57.35%。
三费率则受到并表 Rowe 和 MUST 公司（管理费用上升）及加大广告费
用投入（较去年同期增加 7600 万）的影响上升 0.46pct 至 46.41%。综
合来看，公司报告期内实现净利率 8.01%，和去年基本持平。 

 并表及铺货致存货增长较快：期内公司存货较年初增加 4.94 亿元
（+32.12%），主要原因在于公司为下半年新开店面增加楼面样品备货及
商品外部采贩备货支出，以及 M.U.S.T.和 Rowe 并表增加较多存货所
致。受益于加盟收入占比提升及去库存效果显著，存货周转天数较期初
小幅下降 2 天至 298 天。 

 客户账期延长拖累现金流状况：公司期末现金流净额-3.29 亿元，较去
年同期减少 336.5%，主要系客户结构略有所调整、客户付款周期延长
所致，下半年公司将积极与银行展开合作为客户提供配套信用产品以提
高收款效率，预计现金流状况将得到修复。期末公司账上应收账款 2.94

亿元，较年初增加 0.69 亿元（+30.82%），应收账款周转天数上升 3 天
至 18 天，系并表 M.U.S.T.和 Rowe 增加较多应收账款所致。 

 投资建议：我们预计公司 18-20 年实现收入 56.7、72.1、89.8 亿元，同
比增长 35.7%、27.2%、24.4%；归母净利润 4.94、6.45、8.07 亿元，同
比增长 35.2%、30.5%、25.1%，当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 19.5X、
15.0X、12.0X，维持“买入”评级。 

 风险提示：渠道拓展不达预期，房地产调控超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.44 

一年最低/最高价 4.72/6.91 

市净率(倍) 2.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
7937.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.59 

资产负债率(%) 38.31 

总股本(百万股) 1775.05 

流通A股(百万股) 1459.08  
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表 1：美克家居季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：美克家居收入拆分一览 

 

数据来源：公司年报，公司公告，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  4727  4995  5434    营业收入 4179  5672  7212  8975  

  现金 1794  2001  2000  2252    减:营业成本 1915  2477  3153  3937  

  应收账款 225  224  328  337       营业税金及附加 71  72  99  130  

  存货 1537  1767  1837  1913       营业费用 1327  1884  2377  2953  

  其他流动资产 671  736  830  932         管理费用 387  583  728  903  

非流动资产 2698  2846  3152  3447       财务费用 62  52  69  68  

  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  601  785  984  

  其他非流动资产 575  639  778  925    加:营业外净收支  1  4  3  3  

资产总计 6925  7573  8147  8881    利润总额 447  604  789  986  

流动负债 1309  1567  1773  2045    减:所得税费用 82  110  144  180  

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

应付账款 258  427  503  621    归属母公司净利润 365  494  645  807  

其他流动负债 940  1040  1180  1343    EBIT 550  727  954  1182  

非流动负债 684  801  870  946    EBITDA 694  842  1070  1309  

长期借款 631  694  763  839                                                                               

其他非流动负债 54  107  107  107    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1993  2367  2643  2991    每股收益(元) 0.20  0.28  0.36  0.45  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 2.73  2.93  3.10  3.32  

归属母公司股东权益 

4932  5206  5504  5890  

  

发行在外股份(百万

股) 

1806  1775  1775  1775  

负债和股东权益 6925  7573  8147  8881    ROIC(%) 7.9% 9.9% 12.3% 14.2% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 9.7% 12.0% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 54.2% 56.3% 56.3% 56.1% 

经营活动现金流 685  1020  899  1244    销售净利率(%) 8.7% 8.7% 8.9% 9.0% 

投资活动现金流 -593  -477  -548  -614  

 

资产负债率(%) 28.8% 31.3% 32.4% 33.7% 

筹资活动现金流 1300  -324  -351  -378    收入增长率(%) 20.6% 35.7% 27.2% 24.4% 

现金净增加额 1390  219  -1  252    净利润增长率(%) 10.4% 35.2% 30.5% 25.1% 

折旧和摊销 143  115  115  127   P/E 26.43  19.54  14.97  11.97  

资本开支 460  486  560  628   P/B 1.96  1.85  1.75  1.64  

营运资本变动 1892  242  62  166   EV/EBITDA 13.92  11.47  9.03  7.38  
           

数据来源：贝格数据，Wind，东吴证券研究所
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