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[table_main] 公司点评 
其他轻工制造Ⅱ 

美克股份(600337.SH)/11.63 元 

股权激励推出，后续增长明确 
 

事    项 

公司公布股权激励计划草案，拟向激励对象授予 1885 万份股票期权，占总股本比例

为 2.98%，授予 187 人。主要行权条件为：以 2010 年为基数，2011-2013 年净资产

收益率不低于 7.09%、9.10%和 10.62%，净利润增长率不低于 115%、210%和 320%。

本次授予的股票期权的行权价格为 11.63 元。 

主要观点 

1、 股权激励计划明确增长前景 

方案主要包括了股权激励方案以及针对外籍人士的股票增值权激励计划，两个方案的

行权条件相同。行权条件之一是 2011-2013 年均以 2010 年为基数，净利润增长率不

低于 115%、不低于 210%和不低于 320%，即 2011-2013 年 EPS 最低分别为 0.3、

0.43 和 0.59 元，即每年增长速度最低为 115%、44.19%和 35.48%。行权价格均为

11.63 元。 

2003 年以来，我国家具市场保持了年均 25%以上的增速，2010 年在地产调控影响

下仍增长 37.2%。美克股份前期业绩受制于费用高企，以及品牌仍在初期建设阶段，

2010 年才实现扭亏。未来在行业高速发展的背景下，我们维持前期观点，认为美克

股份将逐渐实现从出口主导向内销主导、从无业绩向有业绩的转变；此次股权激励计

划覆盖面较广，行权条件较高，明确了未来的高增长前景。 

2、公司未来看点 

（1）零售业务崛起。公司的核心竞争力是提供生活方式和一站式解决方案，并非简

单的家具销售；核心看点是美克美家在国内的品牌塑造和渠道扩张潜力。进入 11 年，

公司书面订单增长 30-40%。我们预期 11 年国内零售将有 30%以上增长；同时公司

再融资收购美克美家 49%股权、加大渠道拓展力度，预计零售业务比重不断上升。 

（2）多品牌细分市场、融资后渠道扩张加速。公司 09 年推出家居用品品牌“馨赏

家”；11 年引入 Caracole 品牌；我们预期公司未来仍会有收购和自建计划。随着多

品牌策略推进，公司渠道扩张将加速。11 年计划新开 20 家美克美家和 50 家“馨赏

家”店，我们预期公司未来渠道增速维持在 30-40%。目前的品牌均以直营店为主，

不排除公司在多品牌策略下会推出实施加盟的新品牌。 

3、盈利预测和建议。 

公司期权成本为 6687.41 万元，2011-2014 年分别摊销 975.25、3399.43、1643.99

和 668.74 万元，增加管理费用。但我们认为，相较股权激励保证下的高增速，费用

影响可忽略不计。公司未来增长动力来自 3 个方面：（1）提价（11 年提价 10-15%）；

（2）美克美家 49%股权收购；（3）品牌知名度提升以及渠道扩张加速。我们给予公

司略高于股权激励行权条件的增速，3 年 CAGR73%，维持 11-13 年 EPS 为 0.36、

0.53 和 0.73 元，给予 11-12 年 35 和 30 倍的估值，即目标价为 12.6-15.9 元，维持

“强烈推荐”评级。 

风险提示 

费用率高企难下、木材价格上升、国内商业物业租金上升、地产调控的深化。
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公司基本数据 

总股本(万股) 63268 

流通 A 股/B 股(万股) 51060/0 

资产负债率(%) 36.98 

每股净资产(元) 3.71 

市盈率(倍) 283.95 

市净率(倍) 3.13 

12 个月内最高/最低价 13.23/6.63 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《11 年内销零售开始放业绩》 
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 附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2309 2854 3360 4093 营业收入 2415 2930 3293 3718 

现金 1026 1738 2212 2910 营业成本 1429 1654 1799 1973 

应收账款 369 330 343 347 营业税金及附加 10 12 14 16 

其它应收款 32 52 43 42 营业费用 562 690 757 837 

预付账款 114 101 109 108 管理费用 227 264 280 297 

存货 765 625 649 680 财务费用 46 15 13 18 

其他 2 8 3 4 资产减值损失 12 8 9 10 

非流动资产 1399 1267 1187 1093 公允价值变动收益 2 0 0 0 

长期投资 24 11 13 16 投资净收益 0 6 2 3 

固定资产 976 896 815 735 营业利润 131 293 423 570 

无形资产 217 205 196 185 营业外收入 9 12 16 19 

其他 183 155 162 157 营业外支出 2 3 3 4 

资产总计 3708 4121 4547 5186 利润总额 139 302 436 585 

流动负债 1008 1075 1025 1139 所得税 18 45 65 88 

短期借款 266 476 329 357 净利润 121 257 371 497 

应付账款 246 195 201 214 少数股东损益 29 29 33 37 

其他 496 404 495 568 归属母公司净利润 92 227 338 460 

非流动负债 373 463 597 678 EBITDA 278 407 537 690 

长期借款 371 462 596 676 EPS（元） 0.14 0.36 0.53 0.73 

  其他 2 1 1 1      

负债合计 1381 1538 1622 1817 主要财务比率     

少数股东权益 2 32 65 102  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 633 633 633 633 成长能力     

资本公积金 859 859 859 859 营业收入 29.2% 21.3% 12.4% 12.9% 

留存收益 838 1065 1373 1781 营业利润 43.5% 123.7% 44.3% 34.8% 

归属母公司股东权益 2325 2552 2860 3268 归属母公司净利润 102.5% 148.2% 48.6% 36.2% 

负债和股东权益 3708 4121 4547 5186 获利能力     

     毛利率 40.8% 43.5% 45.4% 46.9% 

现金流量表     净利率 3.8% 7.8% 10.3% 12.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 3.9% 8.9% 11.8% 14.1% 

经营活动现金流 152 477 537 652 ROIC 7.6% 14.4% 22.1% 32.5% 

净利润 121 257 371 497 偿债能力     

折旧摊销 101 99 101 101 资产负债率 37.2% 37.3% 35.7% 35.0% 

财务费用 46 15 13 18 净负债比率 55.39% 63.98% 60.84% 61.21% 

投资损失 -0 -6 -2 -3 流动比率 2.29 2.66 3.28 3.59 

营运资金变动 -101 100 56 41 速动比率 1.53 2.07 2.64 2.99 

其它 -13 13 -2 -3 营运能力     

投资活动现金流 -183 32 -24 -8 总资产周转率 0.77 0.75 0.76 0.76 

资本支出 159 0 0 0 应收帐款周转率 7 8 10 11 

长期投资 -24 -22 8 2 应付帐款周转率 7.04 7.50 9.08 9.52 

其他 -48 10 -16 -6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 818 203 -39 54 每股收益 0.14 0.36 0.53 0.73 

短期借款 20 210 -146 28 每股经营现金 0.24 0.75 0.85 1.03 

长期借款 15 91 134 80 每股净资产 3.67 4.03 4.52 5.16 

普通股增加 122 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 741 0 0 0 P/E 72.54 29.22 19.66 14.43 

其他 -80 -98 -27 -54 P/B 2.86 2.60 2.32 2.03 

现金净增加额 777 712 474 698 EV/EBITDA 23 16 12 9 

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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