
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1869 2415 3096 4039 

（+/-） -4.5% 29.2% 28.2% 30.5% 

营业利润 91 131 291 455 

（+/-） 10.4% 43.5% 121.8% 56.5% 

归属于母公司

的净利润 
45 92 225 347 

（+/-） -27.8% 102.5% 145.3% 54.6% 

每股收益（元） 0.07 0.15 0.36 0.55 

市盈率（倍） 153 77 30 19 

 
 
总股本/已流通股（万股） 63268/51060 

流通市值（亿元） 54.74 

每股净资产（元） 3.67 

资产负债率（%） 37.24 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 24.15 亿元，同比增长 29.19%；

营业利润 1.31 亿元，同比增长 43.53%；归属于母公司净利

润 9158 万元，同比增长 102.46%；全面摊薄每股收益 0.14

元；分配预案为每 10 股派现金红利 0.5 元（含税）。 

 公司主营家具的生产和销售，拥有自有品牌和销售渠道。 

 美克美家盈利加速，2011年开店数提高。美克美家为公司自

有和主要的国内销售渠道。2010年美克美家开设店面12家，

店面总数达到46家。销售收入同比增长30%，净利润增长3774

万元，同比增长68%，前两年每年利润增长额约1600万元，

美克美家盈利开始加速。美克美家店面开设1年后可基本实

现盈利，2010年增发完成后，年开店数开始提高，公司计划

2011年开设20家门店，2015年店面数量超过100家。受店面

增长的推动，预计美克美家盈利未来几年仍将保持较快增

长。另外美克美家自2010年执行优惠所得税率15%，2010年

减少所得税约1100万元。 

 家具出口复苏，施纳迪克是新亮点。2010年公司海外销售收

入同比增长28.23%，结束连续三年海外收入下降的局面。根

据美国市场及国内家居出口企业情况看，预计2011年家具出

口将继续回升，但短期有波动。施纳迪克为公司2009年收购

的美国家具销售商，受金融危机影响，施纳迪克2009年曾亏

损1929万元，2010年实现净利润1109万元。目前公司销往美

国的家具主要采取贴牌生产，其余约25%由施纳迪克销售，

预计美国市场复苏后，施纳迪克的销售占海外收入比重将提

高。施纳迪克拥有自有品牌，盈利高于贴牌生产，海外需求

复苏过程中，公司将获得销量和渠道利润的双重推动。 

 目前是内销增长和外销复苏的共振点。美克美家面向中高档

市场，店面主要布局东部发达地区，且主要为省会等一、二

线城市，后期店面布局空间仍然很大。居民收入增长、城市

化以及第三代婴儿潮进入适婚年龄，国内家具需求将保持较

快发展。海外业务虽有波动，但正走出2007-2009年的困境，

出口回升另外可缓解因部分企业转内销带来的国内家具市

场竞争压力。总体来看，我们认为现在是公司内销和外销共

同向好的共振点。 
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 具备中长期投资价值。（1）公司是A股市场上唯一打通国内和国外“生产—销售”自有通道的家具企业，完

成了从传统制造商向产销一体化的转型；（2）品牌价值和渠道价值并未反映在账面上。美克美家每年广告宣

传费超过3000万元，品牌价值不断提升，商标品牌账面值仅为662万元；46家年净利润近亿元的销售店的渠

道价值也需考虑；（3）大股东注入美克美家49%股权，对所持股权质押不减持。美克美家为上市公司最主要

的利润来源， 2010年通过增发向大股东收购了美克美家其余49%股权，因持美克美家股权比例上升可增厚EPS

超过20%；美克集团近期对持有的1.45亿股进行了质押，所持的98%的美克股份股权完成了质押，但未采取减

持。 

 盈利预测与估值：预计公司2011-2012年EPS分别为0.36元、0.55元，最新收盘价10.72元，对应PE分别为30

倍、19倍，维持公司“增持”评级，建议积极关注。 

 风险提示：出口复苏不达预期风险；人力、木材成本上升风险。 

图表 1：美克美家收入稳步增长，净利润快速增长（单位：万元） 
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资料来源：公司年报、天相投顾整理 

图表 2：美克美家每年新开店数量（单位：家） 
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资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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图表 3：2010 年外销收入结束了三年的下滑（单位：万元） 
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资料来源：公司年报、天相投顾整理 

图表 4：我国第三个婴儿潮正进入适婚年龄 

 

资料来源：国家统计局、天相投顾整理 

图表 5：我国每年登记结婚对数成快速上升趋势（单位：对） 

 

资料来源：民政部、天相投顾整理 

 



  

 
4 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·年 报 点 评  

www.txsec.com 

图表 6：美克股份（600337）盈利预测表（单位：万元） 

2009 2010A 2011E 2012E
营业收入 186948 241519 309615 403915
   增长率(%) -4.48% 29.19% 28.19% 30.46%
减：营业成本 112499 142931 179537 231815
   毛利率(%) 39.82% 40.82% 42.01% 42.61%
减：营业税金及附加 782 990 1238 1616
    销售费用 38192 56176 66877 82803
    管理费用 20416 22713 26317 33929
    财务费用 5094 4572 5573 7270
  期间费用率（%） 34.07% 34.56% 31.90% 30.70%
    资产减值损失 801 1207 1000 1000
加：公允价值变动净收益 0 160 0 0
    投资净收益 -33 16 0 0
营业利润 9131 13105 29072 45483

增长率（%） 10.41% 43.53% 121.84% 56.45%
   营业利润率(%) 4.88% 5.43% 9.39% 11.26%
加：营业外收入 1382 935 1000 1000
减：营业外支出 99 182 0 0
利润总额 10413 13858 30072 46483
   增长率(%) 6.32% 33.08% 117.00% 54.57%
   利润率(%) 5.57% 5.74% 9.71% 11.51%
减：所得税 3204 1801 5112 7902
净利润 7209 12057 24960 38581
归属于母公司净利润 4524 9158 22464 34723
   增长率(%) -27.78% 102.45% 145.29% 54.57%
   净利润率(%) 3.86% 4.99% 8.06% 9.55%
发行后股本 63268 63268 63268 63268
每股收益（元） 0.07 0.14 0.36 0.55

 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


