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事件：美克股份公告计划向不超过十家的特定对象非公开发行股票，发行股票总数不超过 16,400 

万股（含本数），募集资金总额不超过 120000 万元，用于收购美克美家 49%的股权以及对本次发

行后的全资子公司美克美家进行增资扩股，继续扩建美克美家在国内连锁销售网络项目。 

报告要点： 

 方案简述      
 预案 

计划发行股数 

1.64 亿股，其中拟向公司控股股东美克集团发行的股份数量不低于本次发行股份总数的

30%，且该等股份 36 个月内不得上市交易或转让；向其他发行对象发行的股份 12 个
月内不得上市交易或转让。 

交易价格 

发行价格不低于定价基准日（即 2009 年 12 月 18 日）前 20 个交易日股票交易均价

的 90%，即不低于 7.34 元/股。以美克美家股权（2009 年 12 月 31 日为基准日）的

评估值为作为交易价格确定的依据。具体发行价格根据发行对象申购报价情况并遵照价

格优先原则与主承销商协商确定。美克集团不参与本次发行定价的市场询价过程，但承

诺接受市场询价结果并与其他投资者以相同价格认购。 

认购方式 

本次非公开发行股票的认购方式分为资产认购和现金认购两部分：美克集团以其拥有的

美克美家家具连锁有限公司（以下简称“美克美家”）49%股权中的部分股权（具体股

权比例将根据美克美家 49%股权的评估值确定）截至 2009 年 12 月 31 日的评估值认

购公司本次发行的部分股份，其他投资者以现金认购公司本次向其发行的股份。 
募集资金总额 不超过 12 亿 

收购美克美家 49%的

股权 

计划投入资金不超过

5亿元 

美克集团以所拥有的美克美家 49%股

权中的部分股权认购公司本次向其发行

的股份；同时公司以所募集的部分现金

购买其拥有的美克美家 49%股权中的

剩余股权。 
开设“美

克美家” 
连锁店 

募集资金用途 
扩建美克

美家连锁 

销售网络

项目 

开设“馨

赏家”家 
饰连锁店 

合计不超过 
70000 万元 

通过对本次发行后的全资子公司美克美

家增资方式实施 

 
资料来源：公司公告  第一创业整理 
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 美克美家基本情况  截至目前，公司已经在北京、上海、天津、杭州、大连、成都、重庆、武汉、深圳、乌

鲁木齐、沈阳、西安、青岛、合肥、哈尔滨等24 个城市开设了34 家连锁店。截至2009 年9 月30 日，美

克美家的主要资产为流动资产、固定资产以及土地，其中流动资产主要包括货币资金、预付账款和存货，固

定资产主要是房屋。目前美克美家拥有产权证明的房屋有2 处，分别为坐落大连市沙河口区和坐落天津市河

西区的房屋。美克美家其余27 家店门通过租赁方式进行家具连锁销售，合计租赁面积为59,796 平方米。

美克美家负债合计为43,337.38 万元。其中，流动负债37,337.38 万元，流动负债主要为短期借款和预收账

款；非流动负债合计为6,000 万元，主要为长期借款。 
  

表2、美克美家门店数                              单位：   家 
年份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
销售额 1,500.79 7,844.86 18,517.03 31,227.37 52,657.47 66,498.16 
家数 3 5 10 13 20 26 

资料来源：公司公告  第一创业整理 
 

表3、2008年美克美家财务状况                     单位：    万元 
资产负债表 2008年12月31日 
流动资产 26,040.24 
非流动资产 19,367.03 
总资产 45,407.27 
流动负债 23,490.44 
非流动负债 0 
负债合计 23,490.44 
股东权益 21,916.83 
利润表 2008年 
营业收入 66,498.16 
营业利润 5,108.10 
利润总额 5,335.93 
净利润 3,911.62 
现金流量表 2008年 
经营活动产生的现金流量净额 2,239.08 
投资活动产生的现金流量净额 -6,504.95 
筹资活动产生的现金流量净额 3,418.51 
现金及现金等价物净增加额 -844.99 

资料来源：公司公告  第一创业整理 
 

 方案评价 由于该方案只是预案，还有很多信息需补充，我们仅针对预案中所提之条件做出一些极端假设来

判断方案的合理性。 

美克集团的收获与支出：在美克集团承诺接受市场询价结果并与其他投资者以相同价格认购不低于发行股份

30%的前提下，假设募集资金12亿，以30%为例，则美克集团需承担3.6亿。这部分美克集团以美克美家49%
股权中的一部分进行支付，募集资金中提到收购美克美家49%股权不超过5亿元，假设以5亿元收购，则美克

集团可从出售美克美家49%股权中收回1.4亿元现金。 

    美克股份的收获与支出：获得美克美家49%股权与7亿元现金，股本增大1.64亿股，并需支付发行费用。 
    美克美家49%收购价是否合理：在缺乏基准日数据的前提下，以2008年12月31日数据参考，49%股权对应

的净资产为1.07亿，收购PB为4.67倍；49%股权对应的净利润为1917万元，对应的PE为26.08倍；我们认

为以PE来看价格可以接受，以PB来看，价格稍贵。 
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 此次增发与天津美克增发案的异同之处 2007年公司计划增发不超过9500万股，募资约为12亿，采取资产

收购与现金收购结合方式收购美克投资集团持有的天津美克75%股权及香港博伊西持有的天津美克25%股

权。最终实际发行8477.61万股，实际募资12.98亿元，以2007年3月31日为基准日，天津美克收购PB为2.83
倍，以2006年净利润计算PE为20.26倍，价格尚为合理。此次方案与天津美克收购方案相同之处在于二者都

采取了资产+现金收购方式，差别之处在于前次增发美克集团认购股票的发行价格与特定投资者不同，此次

美克集团不参与本次发行定价的市场询价过程，但承诺接受市场询价结果并与其他投资者以相同价格认购。 
 
表3、2007年收购天津美克增发方案结果 

发行对象 
认购数量 
（单位：万） 

发行价

格（元/
股） 限售期

 
 

募资（单

位：万） 认购方式 

美克投资集团 6037.61  12.82 36 个月 77402.16
美克集团以其在天津美克拥有的 59.6%股

权的评估值（77402.16 万元，基准日 2007
年 3 月 31 日）作价认购 

四名特定投资者 2440 21.5 12 个月 52460 现金 
资料来源：公司公告  第一创业整理 
 

 投资建议：美克美家49%股权注入上市公司一事在市场传言并翘首以待这么长时间后终于将尘埃落定，正所

谓是“千呼万唤始出来”，但对7亿募资基金的投向以及美克美家具体情况所作描述比较简略，难以判断该资

金会产生的效益及影响，又所谓是“犹抱琵琶半遮面”。我们只能做出趋势性的判断：即美克美家全部注入

以及募集资金扩建网络会对公司的零售业务带来发展新的发展动力，2010年EPS预计在0.20-0.25之间（不

考虑股本摊薄），对比今年业绩有非常高的弹性，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 美克美家经营状况低于市场预期。 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
推荐 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 

回避 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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