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主要财务指标（单位：百万元） 
 国内金属置物架 ODM龙头。公司成立于 2002年，专注于金

属置物架细分市场，以专业的空间收纳客制系统（DIY系统）

为核心，集研发、制造、销售于一体，并提供收纳整理培训及

服务的空间收纳解决方案。2015 年在新三板成功挂牌上市，

成为收纳细分领域最早挂牌上市的企业之一。2021 年在新三

板精选层挂牌。 

 原材料价格上涨致业绩短期承压。2020-2021Q3，公司营业

收入为 6.32 和 3.70亿元，增长率分别为 37.53%和-16.35%，

净利润为0.61和0.15亿元，增长率分别为119.13%和-68.71%，

整体波动较大。公司生产所需的主要原材料为铁线、铁管等钢

铁制品，占各期主营业务成本的比重均在 70%左右，2021年前

三季度受到钢铁价格上涨的影响，2021Q3 公司综合毛利率同

比下降 9.55pct 至 19.03%，毛利率的下降使得公司销售净利

率同比下降 6.57pct至 3.92%。 

 家具和置物架行业未来市场增长空间广阔。我国现代家具

行业相较于世界发达国家而言起步较晚，经过三十多年的发

展，家具生产工艺水平和产品质量不断提高，家具行业国际化

进程也在不断加速，在国际市场的主导地位不断巩固和提升。

置物架方面，目前中国的产品在价格、质量及设计方面得到广

泛认可，越来越多的世界知名品牌选择中国企业作为市场合作

对象，中国逐渐成为置物架生产及出口大国。随着居民人均收

入水平提高、城镇化进程加快以及消费理念的变化，我国家具

和置物架行业未来市场增长空间广阔。 

 境外 ODM 业务突出，客户资源优质。公司主营业务收入主

要来自于国外，以 ODM为主，近年来国外主营业务收入占比均

超过 90%。在 ODM 模式下，公司与国外重要客户 DOSHISHA 

COMPANY LTD、LG SOURCING INC 和 The Home Depot建立并保

持了长期稳定的合作关系。公司境内以 OBM 为主，自主品牌

“mzg”在国内认可度较高，产品在国内的 KA卖场客户主要包

括沃尔玛、百安居等知名家具销售商，客户资源优质。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2021-2023 年实现归

属于母公司净利润分别为 0.14、0.41和 0.56亿元，对应 EPS 

分别为 0.20、0.59和 0.80元，当前股价对应 PE 分别为 54.2、

18.7和 13.8倍，首次覆盖，给予“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：原材料价格上涨风险；客户集中风险；汇率波

动风险等。 

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 632 514 520 548 

（＋/－） 37.5% -18.6% 1.2% 5.3% 

营业利润 82 18 51 70 

（＋/－） 127.8% -78.2% 189.2% 35.4% 

归属母公

司净利润 

61.17 14.16 41.10 55.66 

（＋/－） 119.1% -76.8% 190.1% 35.4% 

EPS（元） 1.10  0.20  0.59  0.80  

市盈率 10.0  54.2  18.7  13.8  
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公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 6961 / 1793 

2 

4.76 

45.4 

 
流通市值（亿元） 2 186.6 
每股净资产（元） 4.76 4.34 
资产负债率（%） 29.98 61.7 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2021 年 11 月 17 日 

可选消费 

美之高（834765）：国内金属置物架 ODM 龙头     审慎推荐(首次) 

当前股价：11.02 元 
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华汇通鼎 新余美高 福鹏玖号
黄佳茵等自

然人股东

深圳市美之高科技股份有限公司

14.37%

思考20号等

机构股东

黄华侨 蔡秀莹

7.18% 4.24% 6.86% 4.19%30.89% 14.59%

54.38% 70.00%10.00% 20.00%

82.32%

实际控制人

一、公司介绍 

1.1 公司概况 

美之高科技股份有限公司（美之高，834765.BJ）成立于 2002 年，是以专业的空

间收纳客制系统（DIY系统）为核心，集研发、制造、销售于一体，并提供收纳整理培

训及服务的空间收纳解决方案的供应商。2015 年在新三板成功挂牌上市，成为收纳细

分领域最早挂牌上市的企业之一，2021年在新三板精选层挂牌。 

图表 1：公司发展历程 

©  

资料来源：公开资料整理，华鑫证券研发部 

公司实际控制人为黄华侨与蔡秀莹夫妇，分别直接持有公司股份 2,150、1,054

万股，占公司股份的 30.89%、14.59%；黄华侨与蔡秀莹夫妇还通过华汇通鼎间接控

制公司 9.25%的股份，通过新余美高间接控制公司 6.46%的股份，合计控制公司 61.19%

股份，公司管理层持股比例较高，有利于公司核心业务方向的稳定发展。 

图表 2：公司股权结构（截至 2021 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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1.2 公司主营构成 

公司作为专业的收纳用品提供商，专注于金属置物架收纳用品的研发、设计、生

产和销售。公司主要产品为金属置物架收纳用品，涵盖家庭类置物架、工业类置物架

及其他配件产品。 

图表 3：公司主营产品 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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分产品来看，公司主营业务收入主要来自于家用类置物架，2021H1 家庭类置物架

和工业类置物架营业收入分别为 20,023.65和 3,759.93万元，收入占比分别为 79.59%

和 14.94%，毛利率分别为 19.46%和 18.75%，收入规模及结构占比相对稳定，2017-2020

年复合增速分别达到 10.26%和 22.44%，各类产品毛利率接近。 

图表 4：公司收入占比（%）（分产品） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

分地区来看，公司主营业务收入主要来自于国外，主营业务收入占比均在 90%以

上。公司不断完善产品在国外市场的布局，目前已在日本、美国等主要市场形成稳定

的销售渠道。在国内市场，公司 KA卖场及网络销售渠道已具备一定规模。 

图表 5：公司收入占比（%）（分地区） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1.3 公司财务状况分析 

2017-2021Q3，公司营业收入为 4.58、4.64、4.59、6.32和 3.70亿元，增长率分

别为 14.18%、1.14%、-0.95%、37.53%和-16.35%，净利润为 0.41、0.14、0.28、0.61

和 0.15亿元，增长率分别为 27.13%、-67.25%、105.91%、119.13%和-68.71%，整体波

动较大。 

图表 6：近五年公司营业收入和归母净利润增长情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2017-2019年营业收入稳定在 4.6亿元左右，2020年新冠疫情爆发后，外销收入

大幅增加，国外营业收入同比增加 42.59%，净利润实现大幅增长，主要是（1）国内新

冠疫情控制较好，公司复产情况较好，海外相似产品产能受限；（2）美国财政部向民

众发放财政补贴刺激消费；（3）疫情导致民众居家时间长，对收纳置物架需求增加。 

图表 7：近五年公司盈利能力分析（%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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中国大宗商品价格指数:钢铁类

公司生产所需的主要原材料为铁线、铁管、锥套等钢铁制品，直接材料成本占各

期主营业务成本的比重均在 70%左右，2021 年前三季度受到钢铁价格上涨的影响，综

合毛利率同比下降 9.55pct 至 19.03%，带动销售净利率同比下降 6.57pct 至 3.92%，

ROE 为 5.62%，期间费用率保持稳定。 

公司总资产为 4.73亿元，资产负债率为 29.98%，资产负债结构良好。 

图表 8：近五年中国大宗商品价格指数:钢铁类 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 9：近五年公司负债情况（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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二、家具及置物架行业发展趋势 

2.1 家具行业未来市场增长空间广阔 

2009-2018年，全球家具行业呈稳定发展态势，全球家具行业总产值由 2009年的 

3,760亿美元上涨至 2018年的 4,600亿美元，复合增长率达 3.7%。 

我国现代家具行业相较于世界发达国家而言起步较晚，改革开放后，开始引进国

外先进的制造设备，家具工业化自此开启。经过三十多年的发展，家具生产工艺水平

和产品质量不断提高，行业规模持续扩大。根据智研咨询发布的《2021-2027 年中国

家具行业发展形势分析及投资前景分析报告》显示，早在 2006 年中国家具产业产值

已跃居世界第一位，产能占全球市场份额超过 25%，已经连续多年成为世界家具生产

和出口大国。截至 2018 年底，我国家具行业规模以上企业数量达到 6,300 家，规

模以上家具企业主营业务收入累计达到 9,445.41 亿元，同比增长 4.30%。 

随着经济全球化深入，我国家具行业国际化进程也在不断加速，出口规模呈现持

续增长态势，在国际市场的主导地位不断巩固和提升。2019年我国家具及其配件出口

金额为 540.95 亿美元，占全球总出口额的 36.06%，相比 2010 年的 329.86 亿美元增

长了 63.99%。随着居民人均收入水平提高、城镇化进程加快以及消费理念的变化，家

具行业未来市场增长空间广阔。 

图表 10：2009-2018 年全球家具行业产值规模（亿美元，%） 

 

资料来源：CSIL，公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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2.2 金属置物架逐渐成为置物架市场主流 

置物架主要有金属、玻璃、合金、塑料、不锈钢等不同材质，各具特点。相比之

下金属置物架具有坚固耐用、装卸便捷等优势，自身结实可靠，无需复杂工具即可随

时对结构进行调整改造，以满足不同物品放置需求，操作简单。 

金属置物架起源于美国，发扬于日本，近年来，高品质金属置物架及相关产品凭

借其坚固耐用的品质被发达国家消费者所使用，已成为当地消费者不可或缺的生活用

品。 

国内金属置物架制造行业起步较晚，随着行业制造产业链逐步转移至国内及居民

生活水平的提高，国内消费者对金属置物架的要求也不断提升。国内部分优质厂商对

自主品牌建设及产品设计的重视程度逐年增加，在技术工艺和产品综合性能上已接近

国际厂商水平。同时，行业标准的日趋完善也推动了国内金属置物架行业整体工艺的

提升，目前中国的产品在价格、质量及设计方面得到广泛认可，越来越多的世界知名

品牌选择中国企业作为市场合作对象，中国逐渐成为置物架生产及出口大国。随着经

济的快速发展及人民家居收纳意识的增强，金属置物架的使用以及高品质金属置物架

的需求将逐渐提升，行业发展空间广阔。 

2.3 产业政策支持行业发展 

近年来国务院、中国家具协会和广东省人民政府等颁布了一系列法律、法规及规

图表 11：2009-2018 年中国家具制造业主营业务收入总额（亿元） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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范性文件以推动和促进家具行业良性发展。自 2014年起国家分别发布了《广东省改善

消费品供给专项行动方案》、《关于促进家具行业环境保护工作的指导意见》、《中国家

具行业“十三五”发展规划》和《轻工业发展规划（2016-2020 年）》等产业政策，提

出稳定传统优势产品出口，扩大自主知识产权、自主品牌、自主营销网络和高技术含

量、高附加值、高效益产品出口，巩固出口市场份额等政策，为公司外销发展营造了

良好的环境，为公司快速发展奠定了良好的基础。 

 

三、公司核心竞争优势 

3.1 以外销 ODM 为主，客户资源壁垒高 

公司外销业务以 ODM模式为主，内销业务以自主品牌 OBM模式为主。外销业务方

图表 12：近年来国家相关产业政策 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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面，公司主营业务收入主要来自于国外，2018-2020 年国外主营业务收入占比分别为

91.99%、92.47%和 95.88%。由于金属置物架收纳用品行业起源于日本、韩国、美国等

发达国家，并在上述国家拥有较为悠久的发展历史，相关本土品牌亦得到了所在国消

费者认可，公司自主品牌的进入需要一定过程，因此公司外销业务以 ODM 销售为主。

在 ODM 模式下，公司与国外重要客户 DOSHISHA COMPANY LTD、LG SOURCING INC 和

The Home Depot建立并保持了长期稳定的合作关系，2018-2020年前三大客户收入占

比分别为 89.73%、90.64%和 93.87%，客户集中度高，具有较强的客户资源壁垒。公

司注重新客户的的开发，通过参加行业展会、协会活动等方式进行对外推广，在挖掘

新的产品销售渠道的同时，努力提升自主品牌影响力并向 OBM 模式发展。 

图表 13：2018-2020 年公司前三大客户收入占比（%） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

图表 14：公司核心客户 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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内销业务方面，公司内销渠道包括 KA卖场、网络销售、直销等多样化销售体系。

（1）KA 卖场模式：自主品牌“mzg”在国内认可度较高，产品在国内的 KA 卖场客户

主要包括沃尔玛、百安居、家乐福、大润发等知名大卖场等家具销售商。针对 KA 卖

场的销售模式，公司已与上述卖场建立了长期和稳固的合作关系；（2）网络平台销售

模式：公司注重线下线上销售模式的结合，已建立天猫旗舰店、京东自营专区等网络

销售平台，通过网络平台开设品牌直营店的方式直接面向消费者进行销售；（3）直销

模式：公司以直销模式作为补充，部分商品直接销售至终端客户，对象主要为工商业

公司，且产品多为非标准化定制产品。 

3.2 产品设计和规模化制造能力领先 

  公司研发中心下设商品部与开发部，主要负责公司产品的研发与生产工艺的设计，

包括现有置物架类产品设计开发、钢木类产品设计开发、异形管类产品研发以及配套

产品的设计，同时针对公司的收纳家居用品未来整体规划进行设计。截至 2020年，公

司拥有 55 项国内专利、2 项境外（日本）专利，进一步提高了自身产品市场竞争力，

增强了公司可持续盈利能力。 

产品设计方面，公司可根据不同订单要求高效完成产品款式设计，同时依靠自身

多年积累的行业经验，密切跟进市场热点，敏锐捕捉客户潜在需求，快速研发设计新

产品并向客户主动推广。 

规模化制造方面，公司形成了完善的订单响应、产品设计、生产和交付体系。可

以根据客户的要求迅速做出反应，不仅在产品设计上可快速满足不同国家、地区客户

多样化的需求，为客户提供个性化的产品方案，同时可以有效地控制样品设计、研发

的时间周期，并能快速投入规模生产，完成大规模订单任务，供货能力强。目前公司

从客户接洽、研发设计、样品制作、获取订单、批量生产并完成产品交付的周期控制

在 45天左右，处于行业领先水平。 

3.3 募投项目打破产能瓶颈，缓解市场供需压力 

公司主要产品为金属置物架，2018-2020年产能分别为 206.76 万套、193.15 万

套和 245.07 万套。2018-2020 年公司年均产能利用率为 123.54%，年均产销率为

97.85%，产能利用率及产销率长期处于高位，产能供应不足已成为制约公司进一步扩

大市场占有率的主要瓶颈。 
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公司本次募集资金主要用于金属置物架生产线技术改造项目、研发中心升级建设

项目和营销服务网络建设项目，其中金属置物架生产线技术改造项目建设周期约 1年，

项目达产后，将新增金属置物架产能 220 万套/年。此次募投项目可以有效缓解市场

供需压力，为公司迅速扩大市场份额，实现长远发展战略打下坚实的基础。 

四、盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司净利润分别为 0.14、0.41和 0.56

亿元，对应 EPS 分别为 0.20、0.59和 0.80元，当前股价对应 PE 分别为 54.2、18.7

和 13.8 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐”的投资评级。 

五、风险提示 

1）原材料价格上涨风险：公司生产所需的主要原材料为铁线、铁管、锥套等钢铁

制品，直接材料成本占各期主营业务成本的比重均在 70%左右，若未来原材料价格进一

步波动，营业成本也随之变动，进而影响到公司产品盈利能力的稳定性； 

2）客户集中风险：若核心客户 DOSHISHA COMPANY LTD 和 LG SOURCING INC 因经

营状况发生变化导致需求量下降，或将采购需求转向公司其他竞争对手，将对公司产

品销售和经营业绩带来不利影响； 

3）汇率波动风险：近年公司外销收入占比 90%左右，随着公司业务规模的扩大，

公司出口销售额不断增大，存在一定的汇率波动风险。 

  

图表 15：2018-2020 年产能利用率和产销率（%） 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

 

2018 2019 2020

产能利用率(%) 112.94% 117.92% 139.77%

产销率(%) 97.32% 101.18% 95.05%
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图表 16：公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 632 514 520 548

货币资金 132 99 111 134 营业成本 461 416 404 411

应收款 67 112 107 109 营业税金及附加 4 3 3 3

存货 64 58 53 55 销售费用 48 36 36 38

其他流动资产 75 78 82 86 管理费用 42 39 37 38

流动资产合计 337 347 354 384 财务费用 8 0 -1 -1

非流动资产： 研发费用 16 13 13 14

金融类资产 0 0 0 0 费用合计 113 87 86 89

固定资产+在建工程 58 75 92 108 资产减值损失 0 0 0 0

无形资产+商誉 6 6 7 7 公允价值变动 14 -14 0 0

其他非流动资产 9 10 11 13 投资收益 9 19 20 21

非流动资产合计 73 92 110 128 营业利润 82 18 51 70

资产总计 411 439 464 512 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 1 0 0 0

短期借款 8 9 9 10 利润总额 81 18 51 70

应付账款、票据 137 118 111 116 所得税费用 19 4 10 14

其他流动负债` 19 19 21 23 净利润 61 14 41 56

流动负债合计 164 146 141 149 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债： 归母净利润 61 14 41 56

长期借款 17 25 25 25

其他非流动负债 6 6 6 7 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 23 31 32 32 成长性

负债合计 187 177 172 181 营业收入增长率 37.5% -18.6% 1.2% 5.3%

所有者权益 营业利润增长率 127.8% -78.2% 189.2% 35.4%

股本 56 70 70 70 归母净利润增长率 119.1% -76.8% 190.1% 35.4%

资本公积金 56 70 70 70 总资产增长率 36.9% 6.9% 5.7% 10.4%

未分配利润 97 105 131 165 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 27.0% 19.1% 22.3% 24.9%

所有者权益合计 224 262 292 332 营业利润率 12.9% 3.5% 9.9% 12.7%

负债和所有者权益 411 439 464 512 三项费用/营收 17.9% 16.9% 16.5% 16.2%

EBIT/销售收入 13.3% 3.8% 10.2% 13.0%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 9.7% 2.8% 7.9% 10.2%

净利润 61            14         41     56     ROE 27.3% 5.4% 14.1% 16.8%

折旧与摊销 10            9          11     12     营运能力

财务费用 4             -0         -1     -1     总资产周转率 153.8% 117.1% 112.0% 106.9%

存货的减少 -23           7          5      -2     资产结构

营运资本变化 93            -64        -2     4      资产负债率 45.4% 40.3% 37.1% 35.2%

其他非现金部分 -16           -3         -3     -4     现金流质量

经营活动现金净流量 129           -38        50     65     经营净现金流/净利润 2.10 -2.71 1.22 1.16

投资活动现金净流量 -76           -26        -27    -29    每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -19           31         -10    -14    每股收益 1.10 0.20 0.59 0.80

现金流量净额 34            -33        13     22     每股净资产 4.02 3.77 4.19 4.77
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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