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报告要点： 

  09年6月中国家具单月出口值已近最低  2008年一整年中国单月家具出口同比增速仍然为正，但增速从4月
至8月逐月下降，9-12月有所反弹，进入2009年，同比增速出现负增长。从单月累计出口数据看，2008年累

计出口家具增速同比仍然为正，但是逐月在降低，2009年则进入负增长区间。从单月环比口径来看，剔除

春节因素，6月单月家具出口值为17.38亿美元，已经接近07年以来的最低值。 
 
图1、中国家具单月出口及环比     单位：万美元 
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资料来源：中国海关  第一创业整理 
 
图2、中国家具累计出口值及同比     单位：万美元 
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资料来源：中国海关  第一创业整理 
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 美国家具5月进口值已处于底部 5月美国家具进口15.73亿美元，剔除春节因素，同样也是2006年以来的最

低值。从家具单月累计出口数据来看，2006年美国家具进口累计同比增速只有个位数，2007年仍有个位数

增长，但增速较2006年降低，2008年已经进入负增长时期，09年前5个月负增长的程度进一步加深。 

 

图3、2006.1-2009.5月美国家具单月进口及环比   单位：百万美元 
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资料来源：BEA  第一创业整理 
 

图4、2006.1-2009.5月美国家具累计进口及同比  单位：百万美元 
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资料来源：BEA  第一创业整理 
 

 美克的出口业务表现与美国家具进口相关性更强，与中国家具出口相关性弱   2008年中国累计家具出口增

速仍然高达21.5%，与2007年的29.3%相比虽然有下滑，但仍然是较高的正增长。同期2008年美国累计进

口家具同比增速为-5.8%，美克国外业务的增速为-13.5%。三个增速差异较大，我们认为原因在于虽然美国

是中国家具出口第一大国，但其份额正在被其它国家所挤压。统计中国每月出口家具与美国每月进口家具之

差，我们发现从2007年11月开始，中国每月出口家具数额开始超过美国每月家具进口数额，累计口径的统

计则在2008年1月出现同样的情况，所以我们认为08年中国家具出口仍然能有21%的增长与美国以外的市场

增长有关。美克国外业务主要集中在美国，受美国市场影响最大，这就解释了美克国外业务增速大大低于中

国家具出口增速的原因。从相关性而言，我们认为美克出口与美国家具进口相关度更高。 
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图5、每月及累计中国家具出口与美国家具进口之差                单位：万美元 
单月 累计
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资料来源：BEA  第一创业整理 
 

 美国房地产市场触底企稳将刺激家具市场走出底部，进而带动美国家具进口复苏 从美国的现房销售、新房

销售、房屋开工、房屋竣工、房地产价格指数来看，美国房地产市场触底信号显现。现房销售环比连续三月

为正，同比增幅已经接近由负转正。新房销售也接近历史最低，6月新房销售销售环比增长11，创11年来最

大增幅。供应方面，房屋竣工与开工数均降至历史低点，供应压力持续减弱。价格指数同比降幅在收窄，环

比增幅出现正增长。通常房地产市场先于家具市场复苏，从这个逻辑出发我们认为美国家具市场也已经处于

底部，并将在房地产市场的带动下走出底部。 

 

图6、美国单月现房销售额                单位：百万美元 
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资料来源：BLOOMBERG  第一创业整理 
 

图7、美国单月新房销售             单位：千套
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图8、美国房屋单月竣工数               单位：千套 
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资料来源：BLOOMBERG  第一创业整理 
 
图9、美国房屋单月开工数               单位：千套 
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资料来源：BLOOMBERG  第一创业整理 

 
图10、美国房屋价格指数                
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资料来源：BLOOMBERG  第一创业整理 

 

 美克股份上半年家具出口业务情况 从我们与公司沟通的情况来看，公司认为去年四季度是出口业务最差的

时刻，今年 2 季度出口业务好于 1 季度，美国家具博览会反馈显示下半年订单状况良好，家具行业出口将
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在 2010 年复苏。 

 美克国内销售业务情况  美克股份计划今年新开 7-10 家门店，上半年已经新开门店 4 家，分别是南京

店、济南店、北京店与无锡店，已经完成全年开店计划的 50%。 

 投资建议：美国房地产市场触底企稳，家具进口也已处于底部阶段，如果没有新的意外（如第二波金融危

机）发生，我们认为美国家具进口行业即将走出黎明前的黑暗，行业复苏近在眼前。美克作为内外兼修的家

具企业，同样将受益于美国家具进口复苏，从这个角度而言，美克无疑是符合出口弹性投资概念的，但是由

于公司信息透明度不高，我们难以计算美克的出口业务与零售业务增长，只能如盲人摸象般估算公司业绩。

如果从业绩的角度来看，美克业绩是难以去支撑其估值的。粗步预测国内零售业务今年能贡献 EPS0.14 元，

国外业务贡献 EPS 在 0.05-0.08 之间，2009 年 EPS 为 0.19-0.22 元之间。2010 国内零售业务贡献 EPS 为

0.24 元（不考虑 49%注入）0.17 元，国外业务贡献 EPS 在 0.10-0.15 元之间，合计 EPS 为 0.27-0.32 元。

除去以上两个角度外，美克股份 49%股权注入上市公司也算是公司的一个投资点，根据推测，我们认为 49%

股权注入最有可能是在明年，但是如果市场行情持续向好，不排除今年年底也会有此可能。综合考虑，我们

认为美克股份的确存在投资机会，但这个机会由于公司信息的不透明提高了其风险度，我们提高美克股份的

投资评级至“买入”，但必须强调其风险性。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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