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事项： 

[Table_Summary] 15 日晚，美克股份发布业绩预增公告，预计 2011 年度归属于上市公司股东的净利润较 2010 年度增长 100%以上，约为

1.8 亿元以上，对应的 EPS 为 0.29 元以上，假设为实际 EPS 为 0.29～0.30 元，则低于我们预期的 0.31 元 3%~6%，

收入数据暂未披露。 

2011 年全年，公司国内业务在房地产市场萎靡的背景下，依然逆势扩张，全年新开美克美家门店 25 家，目前总数已达

68 家。4、9 月份两次提价在不影响销售收入增速的同时，彰显了公司的品牌定位和盈利能力。尤其在达芬奇等国外品

牌受到冲击时，公司在高端市场的地位基本得到确认。2011 年全年房地产调控，但从分业务销售数据来看，公司国内零

售业务销售收入全年预计仍然增长 20%左右，超过行业平均增速。而出口业务同比下滑是造成公司业绩低于预期的主要

原因。未来随着房地产调控的深入进行，家具市场的同质化竞争开始加剧，行业新一轮的洗牌已经开始上演。公司主打

高端市场、提前布局、逆势扩张的战略，有望在市场回暖之时占据先发优势。我们仍维持公司的长期推荐评级，预计

2012/13 年的 EPS为 0.36/0.47 元，对应的 PE为 26倍/19 倍。 

。 

评论： 

 预计四季度零售及出口板块受国内房地产及海外经济影响，均略下滑 

全年业绩提升幅度低于预期 3%以上。2011 年全年归属于上市公司的净利润预计为 1.8 亿元，同比增长 100%以上，对

应的 EPS 为 0.29 元以上，假设为实际 EPS 为 0.29～0.30 元，则低于我们预期的 0.31 元 3%~6%，低于 Wind 公布的

市场一致预期 0.34元 14%以上。 

商品房销量负增长持续拖累四季度业绩增速。2011 年前三季度公司实现营业收入 17.6 亿元，同比增长 7.2%；毛利率

43.9%，环比二季度提升 1.5%；净利率 7.5%，环比二季度略微下降 0.2%。考虑到 11月、12 月全国商品房销售同比负

增长 1.7-2%，公司的家具零售受房地产持续调控的影响，我们预计四季度公司销售收入增长约为 6.6%，比前三季度下

滑 0.6%，全年销售收入同比增长 7.0%。 

盈利能力方面，9月份公司对美克美家部分产品提价 10%后，带来毛利率略有提升，但 10月和 12月是传统的促销旺季

综合我们估计四季度毛利率约为 43.6%，比前三季度略微下降 0.3%，全年毛利率 43.8%，比 10年提升 3.0%。 

11 年上半年国内零售业务实现收入 5.7 亿元，同比增长 24.7%；出口业务下降 23.7%，批发业务上升 117.6%。考虑到

下半年出口下滑、国内商品房销量萎缩，预计下半年国内与出口业务增速均比上半年有所下降。全年预计零售业务增长

18%，出口增长-27%，仅有批发业务维持增长 87%。2011 年 4、9月份经过两次提价后，国内零售业务盈利能力提升，

测算后净利率约为 8.4%， 

四季度毛利率水平下降致单季度业绩可能低于预期 0.01 元以上。根据我们对单季度业绩的模拟预测及拆分，11 年第四

季度收入增速略有下滑，毛利率水平比第三季度下降 3.3%。三项费用率略有下降，全年维持在 35%左右，比 2010 年略

有上升。第四季度净利率约为 6.1%，环比三季度下滑 1.4%。 
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 逆势扩张，美克美家蓄势待发，维持“推荐”评级 

2011 年全年，公司国内业务在房地产市场萎靡的背景下，依然逆势扩张，全年新开美克美家门店 25 家，目前总数已达

68 家。4、9 月份两次提价在不影响销售收入增速的同时，彰显了公司的品牌定位和盈利能力。尤其在达芬奇等国外品

牌受到冲击时，公司在高端市场的地位基本得到确认。2011 年全年房地产调控，但从分业务销售数据来看，公司国内零

售业务销售收入全年预计仍然增长 20%左右，超过行业平均增速。而出口业务同比下滑是造成公司业绩低于预期的主要

原因。 

未来随着房地产调控的深入进行，家具市场的同质化竞争开始加剧，行业新一轮的洗牌已经开始上演。公司主打高端市

场、提前布局、逆势扩张的战略有望在市场回暖之时占据先发优势。我们仍维持公司的长期推荐评级，预计 2012、13

年的 EPS为 0.36、0.47 元，对应的 PE为 26 倍、19倍。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1026 1031 1136 1238  营业收入 2415 2584 2894 3382 

应收款项 401 429 481 562  营业成本 1429 1342 1499 1700 

存货净额 765 719 802 912  营业税金及附加 10 10 12 14 

其他流动资产 114 122 137 160  销售费用 562 646 724 846 

流动资产合计 2309 2304 2559 2875  管理费用 227 258 268 312 

固定资产 1027 1167 1165 1195  财务费用 46 37 36 35 

无形资产及其他 217 209 202 195  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 131 131 131 131  资产减值及公允价值变动 (10)  0 0 0 

长期股权投资 24 45 65 85  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3708 3856 4122 4480  营业利润 131 291 356 476 

短期借款及交易性金融负债 394 394 394 394  营业外净收支 8 8 8 8 

应付款项 327 307 343 390  利润总额 139 298 363 484 

其他流动负债 287 292 323 372  所得税费用 18 51 62 82 

流动负债合计 1008 993 1060 1156  少数股东损益 29 62 76 101 

长期借款及应付债券 371 371 371 371  归属于母公司净利润 92 185 226 300 

其他长期负债 2 4 6 8       

长期负债合计 373 375 377 379  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1381 1368 1437 1535  净利润 92 185 226 300 

少数股东权益 2 34 72 123  资产减值准备 4 (12)  0 0 

股东权益 2325 2454 2612 2822  折旧摊销 86 79 90 97 

负债和股东权益总计 3708 3856 4122 4480  公允价值变动损失 10 0 0 0 

      财务费用   46 37 36 35 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (90)  (16)  (80)  (116)  

每股收益 0.14 0.29 0.36 0.47  其它 11 44 38 51 

每股红利 0.07 0.09 0.11 0.14  经营活动现金流 113 281 273 332 

每股净资产 3.67 3.88 4.13 4.46  资本开支 (137)  (200)  (80)  (120)  

ROIC 7% 9% 10% 13%  其它投资现金流 (2) 0 0 0 

ROE 4% 8% 9% 11%  投资活动现金流 (160)  (220)  (100)  (140)  

毛利率 41% 48% 48% 50%  权益性融资 704 0 0 0 

EBIT Margin  8% 13% 14% 15%  负债净变化 15 0 0 0 

EBITDA  Margin  11% 16% 17% 18%  支付股利、利息 (45)  (56)  (68)  (90)  

收入增长 29% 7% 12% 17%  其它融资现金流 181 0 0 0 

净利润增长率 102% 102% 22% 33%  融资活动现金流 824 (56)  (68)  (90)  

资产负债率 37% 36% 37% 37%  现金净变动 777 5 106 102 

息率 1% 1% 1% 2%  货币资金的期初余额   249 1026 1031 1136 

P/E 63.2 31.3 25.7 19.3  货币资金的期末余额   1026 1031 1136 1238 

P/B 2.5 2.4 2.2 2.1  企业自由现金流 45 136 255 285 

EV/EBITDA 26.3 17.6 15.0 12.0  权益自由现金流 241 105 225 256 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《美克股份-600337-业绩略低于预期，激励方案预计可通过》  ——2011-10-27 

《美克股份-600337-国内增长助力，业务模式支撑利润持续高增长》  ——2011-08-10 

《美克股份-600337-系列报告之成长之美》  ——2011-05-22 

《美克股份-600337-品牌价值突出，长期看好国内市场》 ——2011-04-09 

《美克股份-600337-十年磨一剑，品牌创价值》  ——2011-03-03  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


