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[Table_Main] 
直营增长稳健，看好多品牌共驱成长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,261  6,100  7,092  8,478  

同比（%） 25.9% 15.9% 16.3% 19.6% 

归母净利润（百万元） 451  519  597  709  

同比（%） 23.5% 14.9% 15.1% 18.8% 

每股收益（元/股） 0.25  0.29  0.34  0.40  

P/E（倍） 20.02  17.42  15.14  12.75  
      

投资要点 

 公司发布 2019 年一季报：期内实现营收 10.67 亿元（+5.15%），归母净
利润 0.67 亿元（+6.11%），扣非归母净利 0.64 亿元（+1.62%）。 

 直营模式增长较快，持续探索品牌艺术馆：期内公司直营业务实现收入
6.99 亿元（+7.58%），毛利率 65.48%（-2.32pct），预计增长主要来自去
年及 19Q1 新开业的门店，19Q1 直营门店净增加 4 家，其中包括 3 月于
武汉开业的美克美家品牌艺术馆，为消费者打造一站式购物体验、提升
品牌价值。加盟业务实现收入 0.87 亿元（-8.45%），但环比 Q4 的 0.78

亿增长 11.5%，毛利率 35.55%（-2.25pct），预计随着 A.R.T.加盟渠道的
快速扩张，全年有望放量增长。国外批发业务实现收入 2.69 亿元
（+1.48%），毛利率 31.96%（+0.96pct），表现稳健。 

 变更募资用途，聚焦国内渠道建设：公司 17 年非公开发行募资 16 亿元
用于天津制造基地升级扩建项目，18 年在中美贸易摩擦下公司国外批
发业务成本提升，且公司 18 年已通过收购 Rowe、M.U.S.T.和越南木曜
三公司完善全球供应链、强化国际批发业务，故公司拟将天津制造基地
升级扩建项目投入金额调减至 1.2 亿元，拟使用 4.5 亿元用于 2 家生活
体验式购物中心（预计投资额 5.7 亿）与 10 家美克美家门店建设（预
计投资额 0.94 亿）项目，余下资金则用于偿还银行贷款和补充流动资
金。根据公司测算，上述门店建设项目成熟年（第 3 年）预计可贡献收
入 7.09 亿元、净利润 0.96 亿元。我们认为，公司结合外部环境变化调
整募资用途打造差异化零售终端渠道，符合公司的核心竞争力。 

 费用管控良好，备货较多致现金流下滑：期内公司毛利率下降 0.82pct

至 54.39%。期间费用率合计 46.39%，与去年基本持平。分项来看，销
售费用率下降 3.2pct 至 31.65%，广告投放边际效益递增；管理+研发费
用率增加 1.4pct 至 11.4%，主要系公司进行新品牌产品研发活动较多，
研发费用同增 267.25%至 0.18 亿；财务费用率同增 1.68pct 至 3.33%，
主要系公司期内股票回购较多、贷款增加较多所致。综合来看，公司归
母净利率 6.27%。期内公司为配合新开门店和品牌馆备货增加较多预付
采购款，期末预付账款 4.49 亿（较期初+1.05 亿），存货 23.38 亿（较期
初+0.39 亿），导致公司经营现金流净额下滑至-2.97 亿元（去年同期为
-1.72 亿）。 

 盈利预测与投资建议：随着公司多品类、加盟渠道加速拓展，供应链管
理持续改善，公司有望维持稳健增长。我们预计公司 19-21 年实现收入
61.00、70.92、84.78 亿元，同比增长 15.9%、16.3%、19.6%；归母净利
润 5.19、5.97、7.09 亿元，同比增长 14.9%、15.1%、18.8%，当前股价
对应 19-21 年 PE 分别为 17.42X、15.14X、12.75X，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，加盟渠道拓展低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.09 

一年最低/最高价 3.80/6.97 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
8797.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.64 

资产负债率(%) 44.17 

总股本(百万股) 1775.05 

流通A股(百万股) 1728.31  
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表 1：美克家居季度财务数据一览 

 

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） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

流动资产 5560  6619  6832  7339    营业收入 5261  6100  7092  8478  

  现金 2058  2214  2285  2293    减:营业成本 2517  2764  3249  3921  

  应收账款 339  378  456  541       营业税金及附加 60  81  99  109  

  存货 2299  2508  3142  3677       营业费用 1576  1867  2162  2584  

  其他流动资产 863  1519  949  827         管理费用 475  615  713  852  

非流动资产 3203  3270  3607  3989       财务费用 85  158  159  166  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 5  6  7  8  

  固定资产 1442  1457  1481  1505    加:投资净收益 19  11  14  14  

  在建工程 450  472  549  674       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 666  682  755  823    营业利润 537  620  716  852  

  其他非流动资产 646  659  821  987    加:营业外净收支  2  1  -1  -1  

资产总计 8763  9890  10439  11329    利润总额 539  621  715  851  

流动负债 2994  3273  3408  3813    减:所得税费用 94  108  124  148  

短期借款 1344  1344  1344  1344       少数股东损益 -6  -6  -6  -6  

应付账款 395  416  418  477    归属母公司净利润 451  519  597  709  

其他流动负债 1255  1513  1646  1992    EBIT 693  853  967  1121  

非流动负债 948  915  1006  1107    EBITDA 843  891  1015  1173  

长期借款 832  915  1006  1107                                                                               

其他非流动负债 116  0  0  0    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

负债合计 3942  4189  4414  4920    每股收益(元) 0.25  0.29  0.34  0.40  

少数股东权益 19  19  19  19    每股净资产(元) 2.71  3.21  3.39  3.61  

归属母公司股东权益 

 

4802  

 

5701  

 

6025  

 

6409    

发行在外股份(百万

股) 

1775  1775  1775  1775  

负债和股东权益 8763  9890  10439  11329    ROIC(%) 8.2% 8.9% 9.5% 10.5% 

                                                                           ROE(%) 9.3% 9.9% 10.2% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 52.2% 54.7% 54.2% 53.7% 

经营活动现金流 -125  168  890  952    销售净利率(%) 8.5% 8.4% 8.3% 8.3% 

投资活动现金流 -635  -544  -455  -499  

 

资产负债率(%) 45.0% 42.4% 42.3% 43.4% 

筹资活动现金流 1033  533  -365  -445    收入增长率(%) 25.9% 15.9% 16.3% 19.6% 

现金净增加额 275  157  71  8    净利润增长率(%) 23.5% 14.9% 15.1% 18.8% 

折旧和摊销 150  37  48  52   P/E 20.02  17.42  15.14  12.75  

资本开支 492  575  495  545   P/B 1.88  1.58  1.50  1.41  

营运资本变动 -353  781  78  102   EV/EBITDA 10.71  10.14  8.90  7.70  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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