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                                                                               2019 年 03 月 29 日 

 

事件：近日，美克家居发布 18 年年报，2018 年公司实现营业收入 52.61 亿元，同比增加 25.88％；实现归属母公司股东净利

润 4.51 亿元，同比增加 23.50%。基本每股收益 0.25 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.22 元，略低于预期。18 年

拟每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

点评： 

 多品牌稳步发展，由产品零售商向平台品牌商转型。公司目前拥有包括国内直营、加盟的 7 个渠道品牌（美克美家、A.R.T.、

A.R.T.西区、YVVY、恣在家Zest Home及美克美家子品牌 Rehome、Jonathan Richard）以及4个国际批发品牌（Caracole、

A.R.T.、Jonathan Charles 和 Rowe），在国内 100 多城市超过 300 家门店布局，旗下品牌产品在全世界 50 多个国家

的近 2000 余个门店销售。公司还获得美国伊森艾伦（Ethan Allen）公司品牌特许经营权在国内美克美家店面渠道独家销

售，并且获得多个国际设计师品牌在中国的独家销售权。目前公司共经营 15 个品牌，较 2017 年品牌数量增长了 35%。 

 坚守“重塑顶级品牌”战略，打造生活方式艺术体验平台。公司是高端家具细分市场的龙头企业，在新中产阶级以上的

优质市场中有较高的知名度和美誉度。2018 年公司为了进一步提升消费者购物体验，打造生活方式艺术体验平台。18

年 3 月，美克美家+美克家居多品牌 10000 ㎡成都品牌馆启幕，展示美克美家、Caracole、Ethan Allen、Caracole Signature

等品牌的产品，开创性增加室外家具展示和店内下午茶区域。高品质的购物体验得到了新老顾客的高度认可，成都品牌

馆当年实现盈亏平衡。2018 年客流超过 3600 批次，其中新客流占比超过 60%。进入品牌馆的顾客与在美克美家传统店

面的消费结构也在发生发化，在品牌馆当月进店、当月实现销售的比例超过 40%。 

19 年 3 月，公司 15000 ㎡武汉品牌馆启幕。武汉品牌馆内除了展示成都品牌馆内的品牌产品，还新增了 2018 年公司收

购 Jonathan Charles 品牌的母品牌 Jonathan Richard（简称 JR），以及世界顶级室内设计师合作品牌产品。武汉品牌馆

是目前公司旗下规模最大的线下品牌馆，有望带来更多新客流。此外，位于美国北卡罗来纳州的 MAC 艺术中心也将于

19 年 4 月正式投入使用。MAC 艺术中心除了展示美克家居产品，也将作为家居艺术中心，吸引世界各地的优秀设计师交

流。MAC 项目将进一步提升 Caracole 和 A.R.T.品牌的知名度和影响力，帮助公司优化全球品牌形象。 

 强化全球资源整合优势。公司在全球具有整合设计、研发、制造供庒链资源的能力以及品牌运作上的经验，依托多年来

在国际家居市场的拓展，公司逐步成为家居全产业链资源整合型企业。2018 年，公司通过对越南 M.U.S.T.公司及美国

Rowe 沙发公司的收购，强化全球供货和服务能力，为实现全球供庒链战略布局打下坚实基础。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——年报点评 

美克家居（600337.SH） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

 上次评级：增持，2018.10.31 

 

李 丹  分析师 

执业编号：S1500518010001 

联系电话：+86 10 83326735 

邮    箱：lidan@cindasc.com 

 

周贤珮 分析师 

执业编号：S1500518020001 

联系电话：+86 10 83326737 

邮    箱：zhouxianpei@cindasc.com 

 

 

 

相关研究 

《内外销共发展，收入持续高增长》18.10 

《控股股东逐步剥离化工板块，专注发展家居业务》

18.8 

《多品牌战略全面推进，一季度业绩增长显著》18.4 

《业绩加速增长，多品牌战略稳步推进》17.9 

《加盟业务开展顺利，业绩稳步提升》17.4 

《供应链效率提升，去库存持续推进》17.3 

《轻奢家居零售品牌，高端人群的美家梦》17.1 

 

 

 

 

 

 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 盈利预测及评级：公司多品牌战略稳步实施，国际业务客户资源与品牌协同效应显现，公司业绩有望取得长足的发展。

我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.31 元、0.38 元、0.45 元，对应 PE 分别为 17 倍、14 倍、12 倍，维

持“增持”评级。 

 风险因素：新品牌推广不及预期。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 4,179.42 5,261.02 6,449.48 7,955.77 9,652.99 

增长率 YoY % 20.57% 25.88% 22.59% 23.36% 21.33% 

归属母公司净利润(百万元) 365.36 451.21 546.02 666.59 805.06 

增长率 YoY% 10.45% 23.50% 21.01% 22.08% 20.77% 

毛利率% 54.18% 52.16% 51.25% 50.01% 49.19% 

净资产收益率 ROE% 8.98% 9.27% 11.15% 12.52% 13.28% 

EPS(摊薄)(元)  0.21   0.25   0.31   0.38   0.45  

市盈率 P/E(倍)  26   21   17   14   12  

市净率 P/B(倍)  1.91   1.97   1.89   1.67   1.46  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 28 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,227.00 5,559.57 6,299.38 7,349.73 8,496.29  营业总收入 4,179.42 5,261.02 6,449.48 7,955.77 9,652.99 

货币资金 1,794.38 2,057.81 2,062.53 2,140.43 2,203.36  营业成本 1,914.86 2,516.92 3,143.81 3,977.18 4,904.67 

应收票据 0.00 0.22 0.27 0.34 0.41 
 营业税金及附加 71.46 59.70 73.18 90.27 109.53 

应收账款 224.64 339.42 416.09 513.27 622.77  销售费用 1,327.35 1,575.78 1,805.85 2,148.06 2,558.04 

预付账款 251.17 344.20 429.93 543.90 670.74 
 管理费用 386.96 475.29 548.21 668.28 801.20 

存货 1,536.56 2,299.10 2,871.73 3,632.98 4,480.20  研发费用 0.00 69.44 77.39 95.47 106.18 

其他 420.25 518.81 518.81 518.81 518.81  财务费用 61.85 85.36 156.36 186.47 215.68 
非流动资产 2,697.78 3,202.97 3,500.01 3,840.04 4,259.15  减值损失合计 7.05 5.35 9.56 12.29 13.37 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 11.97 18.60 10.74 13.77 14.37 

固定资产（合计） 1,402.92 1,441.77 1,802.91 2,283.12 2,595.80  其他 24.08 44.91 8.64 7.93 8.28 

无形资产 499.57 665.61 769.56 869.93 982.99 
 营业利润 445.94 536.70 654.49 799.45 966.96 

其他 795.29 1,095.59 927.54 686.99 680.35  营业外收支 0.93 2.26 2.70 2.87 2.01 

资产总计 6,924.78 8,762.54 9,799.39 11,189.77 12,755.44  利润总额 446.87 538.96 657.20 802.31 968.98 

流动负债 1,308.74 2,994.11 3,647.07 4,179.55 4,750.66  所得税 81.51 93.64 118.30 144.42 174.42 

短期借款 110.77 1,343.88 1,743.88 1,943.88 2,143.88 
 净利润 365.36 445.32 538.90 657.90 794.56 

应付票据 33.40 374.24 467.45 591.37 729.28  少数股东损益 0.00 -5.89 -7.12 -8.69 -10.50 

应付账款 258.17 394.75 493.08 623.78 769.25  归属母公司净利润 365.36 451.21 546.02 666.59 805.06 

其他 906.40 881.23 942.66 1,020.52 1,108.25  EBITDA 732.51 823.15 1,031.68 1,234.46 1,458.67 

非流动负债 684.23 947.61 1,147.61 1,347.61 1,547.61  EPS (当年)(元) 0.20  0.25  0.31  0.38  0.45  

长期借款 630.60 831.54 1,031.54 1,231.54 1,431.54        

其他 53.62 116.07 116.07 116.07 116.07 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,992.96 3,941.72 4,794.68 5,527.16 6,298.27  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 19.13 12.00 3.31 -7.19  经营活动现金流 684.55 -124.56 419.08 434.11 555.01 

归属母公司股东权益 4,931.81 4,801.69 4,992.70 5,659.30 6,464.36  净利润 365.36 445.32 538.90 657.90 794.56 

负债和股东权益 6,924.78  8,762.54  9,799.39  11,189.77  12,755.44  
 折旧摊销 236.58 210.81 225.44 256.37 288.37 

       财务费用 49.06 73.38 149.05 175.78 201.33 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -11.97 -18.60 -10.74 -13.77 -14.37 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 34.52 -764.38 -491.69 -652.26 -725.90 

营业总收入 4,179.42 5,261.02 6,449.48 7,955.77 9,652.99  其它 11.00 -71.09 8.12 10.09 11.02 

同比（%） 20.57% 25.88% 22.59% 23.36% 21.33%  投资活动现金流 -593.18 -635.46 -510.30 -580.42 -690.76 

归属母公司净利润 365.36 451.21 546.02 666.59 805.06 
 资本支出 -450.61 -442.90 -521.04 -594.19 -705.13 

同比（%） 10.45% 23.50% 21.01% 22.08% 20.77%  长期投资 301.99 257.44 10.74 13.77 14.37 

毛利率（%） 54.18% 52.16% 51.25% 50.01% 49.19% 
 其他 -444.56 -450.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 8.98% 9.27% 11.15% 12.52% 13.28%  筹资活动现金流 1,299.95 1,032.86 95.94 224.22 198.67 

EPS (摊薄)(元)  0.21   0.25   0.31   0.38   0.45  
 吸收投资 1,606.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  26   21   17   14   12   借款 -61.72 1,723.01 600.00 400.00 400.00 

P/B  1.91   1.97   1.89   1.67   1.46  
 支付利息或股息 244.89 269.98 504.06 175.78 201.33 

EV/EBITDA 14.32  14.65  12.27  10.58  9.23   现金流净增加额 1,390.04  275.25  4.72  77.90  62.92  
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研究团队简介 

李丹，分析师。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 

Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 

周贤珮，分析师。美国伊利诺伊理工学院金融学硕士。2015 年 12 月加入信达证券研究开发中心，从事消费行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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