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[Table_Main] 
渠道布局持续加密，多品牌共驱增长 

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  479  628  788  

同比（%） 10.4% 31.0% 31.2% 25.5% 

每股收益（元/股） 0.20  0.27  0.35  0.44  

P/E（倍） 18.85  14.39  10.97  8.74  
      

投资要点 

 公司发布 18 年三季报：Q1-Q3 实现营收 40.06 亿（+36.50 %），归母净
利 3.37 亿（+30.37%），扣非净利 3.28 亿（+30.00 %）；其中 Q3 单季营
收 14.80 亿（+ 30.19%），归母净利 1.31 亿（+23.08 %），扣非净利 1.26
亿（+21.88%）。我们估计前三季度 M.U.S.T.和 Rowe 并表贡献收入 3.4
亿（18H1 预计并表 1.8 亿）、净利润 0.4 亿（18H1 预计并表 0.2 亿），剔
除并表因素后公司内生收入增速约为 25%。 

 直营收入稳健增长，探索渠道新模式：前三季度直营渠道（主要为美克
美家）实现收入 26.68 亿元（+25.72%），毛利率小幅下滑 0.67pct 至
64.52%，单 Q3 收入 10.69 亿元（+18.88%）。期内公司门店布局进一步
加密，单 3 季度新开 6 家直营门店，预计美克美家门店数量已超过 100
家，预计 Q4 将继续新开 9-10 家，并持续探索设计工作室、生活艺术馆
新模式。 

 加盟端增速略有放缓，渠道持续高扩：前三季度加盟渠道（A.R.T.）实
现收入 4.16 亿元（+83.51%），毛利率小幅下滑 0.61pct 至 35.97%，单
Q3 收入 1.36 亿元（+37.70%），较上半年增速略有放缓，预计系新开门
店受地产增速放缓影响相对更大。截止 18H1 公司拥有 125 家 A.R.T.经
典门店，35 家 A.R.T.西区门店，我们估计 Q3 公司新开 A.R.T.经典和西
区合计 50-60 家门店，快速推进新城市开拓，稳步实施老城市加密策略。 

 并表带动批发业务高增，品牌协同效应显现：前三季度国际批发业务实
现收入 8.72 亿元（+57.33%），毛利率同比上升 15.68pct 至 44.72%，单
Q3 收入 2.57 亿元（+100.34%），系新收购的 M.U.S.和 Rowe 定位高端、
毛利率较高。三季度，Rowe 公司为 Caracole 开发的定制沙发， 及借
助美克家居现有设计资源为 Rowe 公司补充的高端茶几类产品，在今
年 10 月美国高点家具展中均获得成功，实现资源与品牌的共享。 

 携手腾讯精准获客，“定制+成品” 强强联手：公司结合腾讯社交数据
优势，通过数字化精准营销，打通线上线下传播渠道，实现低成本精准
获客，同时部署智慧门店 UMall，有效带动店效和转化率的提升。三季
度公司定制衣柜业务完成了合作伙伴筛选与业务模式设计，12 款定制
衣柜已在美克美家门店开始推广；此外，线上定制品牌恣在家持续加强
品牌营销，线上自营商城、天猫商城运营能力得到持续提升，三季度实
现销售额较二季度环比增长 27%。 

 大股东旗下资产战略收缩，聚焦家居主业：公司控股股东美克投资集团
于 8 月 28 日转让美克化工 25%股份给中泰化学，转让完成后，美克投
资集团的持股比例将由 33.7%.降低至 8.7%，预计将缓解其可交债和质
押担保（用于补充美克化工业务流动资金）的压力。随着大股东逐步剥
离旗下非家居资产，管理层精力将聚焦于家居主业的经营，利好公司长
期发展。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.88 

一年最低/最高价 3.80/6.65 

市净率(倍) 1.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
6705.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.73 

资产负债率(%) 43.82 

总股本(百万股) 1775.05 

流通A股(百万股) 1728.31  
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 年内回购频繁，彰显发展信心：继 5 月公司完成年内第一次回购（合计回购 2433 万股，占总股本 1.35%，支
付金额 1.28 亿元），公司于 8 月 4 日再次发布回购预案，拟以 2-5 亿元回购资金总额，以不超过 6 元/股实施回
购，预计最大回购股份数量 8333.33 万股,约占公司总股本的 4.69%。截止 10 月 29 日公司累计已回购 2885.63
万股，占公司目前总股本的比例为 1.63%，累计支付的总金额为 1.39 亿元。公司年内回购动作频繁，有助于
股价回归内在价值。 

 毛利率小幅上升，销售费用投入加码：前三季度公司毛利率 57.04%，较同期上升 0.93pct，主要系国外批发业
务毛利率同比提高 15.68pct所致。Q1-Q3公司期间费用率 46.02%，较同期上升 2.04pct；其中销售费用率 34.94%，
较同期上升 2.12pct，系公司加大营销力度，人工、广告宣传、新开店面租金等费用增加较多所致；管理+研发
费用率 9.86%，较去年同期增 0.30pct；财务费用率 1.21%，较同期下滑 0.38pct。综合来看，前三季度公司归
母净利率 8.41%，较同期下滑 0.40pct。 

 提前备货及并表致存货增长较快：截至报告期末，公司应收账款 3.47 亿，较 18H1 增 0.53 亿，周转天数同增
7.28 天至 19.28 天，系并表 M.U.S.T.公司和 Rowe 公司所致；存货相应增加 21.44 亿，较 18H1 增 1.14 亿，系
公司为下半年新开店面楼面样品备货较多及并表所致，周转天数同减 59.24 天至 288.74 天，存货周转明显加
快；期末公司在建工程 4.71 亿，较 18H1 增加 0.93 亿，主要系公司新店建设装修费用及美克家居 MAC 设计
研发中心等建设投资较年初增加所致；预收账款 4.59 亿，较 18H1 增 0.69 亿。Q3 单季公司经营性现金流净额
0.62 亿，较同期减 0.22 亿，系原材料、商品采购、人工费用支出较多所致。 

 盈利预测与投资评级：随着公司多品类、多渠道加速拓展，大股东聚焦家居主业，供应链管理持续改善，公
司逐渐进入以增长为主题的下半场。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 4.79、6.28、7.88 亿元，同比增长 31.0%、31.2%、25.5%，当前股价对应 18-20 年
PE 分别为 14.4X、11.0X、8.7X，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 
 

表 1：美克家居季度经营数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：美克家居收入拆分一览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：美克家居按品牌拆分一览 

 

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  4726  4981  5417    营业收入 4179  5672  7212  8975  

  现金 1794  1971  1988  2207    减:营业成本 1915  2496  3173  3960  

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

  存货 1537  1792  1835  1936       营业费用 1327  1884  2377  2953  

  其他流动资产 671  740  830  936         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  582  765  961  

  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  7572  8133  8864    利润总额 447  585  768  964  

流动负债 1309  1572  1774  2051    减:所得税费用 82  107  140  176  

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

应付账款 258  433  504  627    归属母公司净利润 365  479  628  788  

其他流动负债 940  1040  1180  1344    EBIT 550  708  933  1159  

非流动负债 684  801  870  946    EBITDA 694  823  1049  1286  

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  2373  2644  2998    每股收益(元) 0.20  0.27  0.35  0.44  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 2.73  2.93  3.09  3.30  

归属母公司股东权益 

 

4932  5199  5489  5866  

  

发行在外股份(百万

股) 

1806  1775  1775  1775  

负债和股东权益 6925  7572  8133  8864    ROIC(%) 7.9% 9.7% 12.0% 14.0% 

                                                                           ROE(%) 9.0% 9.4% 11.8% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 54.2% 56.0% 56.0% 55.9% 

经营活动现金流 685  982  907  1202    销售净利率(%) 8.7% 8.4% 8.7% 8.8% 

投资活动现金流 -593  -477  -548  -614  

 

资产负债率(%) 28.8% 31.3% 32.5% 33.8% 

筹资活动现金流 1300  -316  -342  -368    收入增长率(%) 20.6% 35.7% 27.2% 24.4% 

现金净增加额 1390  189  17  220    净利润增长率(%) 10.4% 31.0% 31.2% 25.5% 

折旧和摊销 143  115  115  127   P/E 18.85  14.39  10.97  8.74  

资本开支 460  486  560  628   P/B 1.40  1.32  1.25  1.17  

营运资本变动 1892  236  54  157   EV/EBITDA 9.93  8.37  6.57  5.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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