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[Table_Main] 
直营表现稳健，供应链持续优化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,261  5,848  6,618  7,414  

同比（%） 25.9% 11.2% 13.2% 12.0% 

归母净利润（百万元） 451  499  568  635  

同比（%） 23.5% 10.7% 13.7% 11.9% 

每股收益（元/股） 0.25  0.28  0.32  0.36  

P/E（倍） 14.29  12.91  11.35  10.15  
      

投资要点 

 公司发布 2019 年中报：报告期内实现收入 27.09 亿（+7.27%），归母净
利 2.16 亿（+5.11%），扣非净利 1.9 亿（-5.85%）；其中，Q2 单季实现
营收 16.43 亿（+8.69%），归母净利 1.49 亿（+4.67%），扣非净利 1.26
亿（-9.23%），Q2 收入增速较 Q1 有所提速。 

 直营渠道增长稳健，加盟渠道聚焦管理优化：报告期内公司直营渠道（美
克美家为主）实现收入 17.16 亿元（+7.35%），毛利率 64.06%（-1.04pct），
其中美克美家直营店新开 4 家至 108 家，我们预计其增长主要来自于老
店同店增长的贡献；加盟业务（ART 为主）实现收入 2.39 亿元（-14.73%），
因公司上半年聚焦加盟商调整优化而有所下滑，预计下半年有望迎改
善，ART 经典+西区门店合计 193 家（较期初基本持平），毛利率 33.97%
（-2.23pct）；国际批发业务收入 7.09 亿元（+15.26%），毛利率 33.49%
（-14.09pct）。综合来看，公司各项业务毛利率均有一定程度下滑，我
们认为主要系公司上半年去库存力度较大所致。值得注意的是，在上半
年购物中心整体客流下降的情况下，公司直营子品牌 Rehome 销售同比
增长 13%、YVVY 同比增长 11%，实现了逆势增长。 

 完善品类布局进军大家居，拓展 B 端合作：上半年公司软装产品收入
同比增长 21%，其中饰品增长 61%，床品增长近 400%，我们预计软
装产品收入占比已提高至 15%左右；同时公司定制衣柜整体交付能力提
升、门店布展顺畅，已经开始贡献业绩增长，品类延伸顺利。报告期内
公司积极推进与绿城、金茂、融创等房地产商合作实现硬装整体交付，
同时与国外多家酒店合作，快速提升 2B 销售估摸。我们估计 19H1 公
司 2B 销售额约 2000 万元，公司目前楼盘订单储备较多、下半年或进入
放量阶段，全年规模预计有望超 1 亿，将为公司贡献不菲增长。 

 毛利率下滑，费用管控良好：上半年国际批发业务毛利率大幅下滑、公
司去库存力度较大，综合毛利率下滑 4.45pct 至 52.9%；期间费用率合
计 43.28%（-3.14pct），其中销售费用率 30.47%（-5.02pct），系数字化
营销深入开展，广告营销费用大幅降低所致；管理+研发费用率合计
9.94%（-0.28pct），期内公司持续加强组织瘦身策略的落地，咨询服务
支出 、薪酬支出、办公业务费等管理性支出有所降低 ；财务费用率
2.87%（+2.17pct），系流动资金贷款规模增加以及海外并购项目专项借
款发生较多利息支出所致。综合来看，公司归母净利率为 7.98%
（-0.18pct）。 

 供应链持续优化，经营性现金流向好：期内公司经营性现金流量净额
2.81 亿（去年同期为-3.29 亿），大幅向好，主要系公司自 2018 年四季
度开始实施供应链改进战略，消化现有库存、延缓新品开发节奏、SKU
瘦身三方面所致，整体供应链交付周期较 2018 年改善 8 天。期末公司
账上存货 19.93 亿（较期初下滑 13.3%），周转天数同比增加 4.71 天至
302.67 天；应收账款 3.38 亿（与期初基本持平），应收账款周转天数增
加 4.01 天至 22.49 天。 

 盈利预测与投资建议：随着公司多品类及加盟渠道拓展，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 58.48、
66.18、74.14 亿元，同比增长 11.2%、13.2%、12.0%；归母净利润 4.99、
5.68、6.35 亿元，同比增长 10.7%、13.7%、11.9%，当前股价对应 19-21
年 PE 分别为 12.91X、11.35X、10.15X，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) 3.64 

一年最低/最高价 3.51/6.66 

市净率(倍) 1.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
6291.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.51 

资产负债率(%) 41.86 
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流通A股(百万股) 1728.31  
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表 1：美克家居季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

  

表 2：美克家居收入拆分一览 

 

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  6614  6721  7068    营业收入 5261  5848  6618  7414  

  现金 2058  2154  2431  2554    减:营业成本 2517  2805  3188  3592  

  应收账款 339  349  430  442       营业税金及附加 60  78  92  95  

  存货 2299  2579  2965  3281       营业费用 1576  1627  1839  2059  

  其他流动资产 863  1532  895  791         管理费用 475  590  665  745  

非流动资产 3203  3267  3600  3975       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  597  681  763  

  其他非流动资产 646  655  815  973    加:营业外净收支  2  1  -1  -1  

资产总计 8763  9881  10322  11044    利润总额 539  597  680  762  

流动负债 2994  3275  3317  3594    减:所得税费用 94  104  118  132  

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

应付账款 395  428  390  429    归属母公司净利润 451  499  568  635  

其他流动负债 1255  1503  1583  1821    EBIT 693  827  925  1018  

非流动负债 948  915  1006  1107    EBITDA 843  864  973  1070  

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  4190  4323  4701    每股收益(元) 0.25  0.28  0.32  0.36  

少数股东权益 19  19  19  19    每股净资产(元) 2.71  3.21  3.39  3.58  

归属母公司股东权益 

 

4802  5691  5998  6343  

  

发行在外股份(百万

股) 

1775  1771  1771  1771  

负债和股东权益 8763  9881  10322  11044    ROIC(%) 8.2% 8.6% 9.2% 9.6% 

                                                                           ROE(%) 9.3% 9.5% 9.7% 10.3% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 52.2% 52.0% 51.8% 51.6% 

经营活动现金流 -125  99  1083  1032    销售净利率(%) 8.5% 8.4% 8.5% 8.5% 

投资活动现金流 -635  -544  -455  -499  

 

资产负债率(%) 45.0% 42.4% 41.9% 42.6% 

筹资活动现金流 1033  541  -351  -411    收入增长率(%) 25.9% 11.2% 13.2% 12.0% 

现金净增加额 275  96  277  123    净利润增长率(%) 23.5% 10.7% 13.7% 11.9% 

折旧和摊销 150  37  48  52   P/E 14.29  12.91  11.35  10.15  

资本开支 492  575  495  545   P/B 1.34  1.13  1.07  1.02  

营运资本变动 -353  774  66  70   EV/EBITDA 7.64  7.46  6.63  6.02  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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