
拖移PE 36.9 PS 行业： 轻工制造

过往中位 55.9 2.52 日期： 14-12-15

年成长率 近10年 近5年 估计13-16 资本结构(14-9-30)

营业收入 17% 6% 10% 总负债（亿） 11.2
经营现金 24% 44% -11% 流动负债合计（亿） 9.2
净利润 18% 33% 28% 长期负债合计（亿） 2.0
净资产 15% 15% 6% 总资产（亿） 38.8

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 6.4
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 69.8

2011 463     719     581     798     2,561  限售股（亿股） 0.1
2012 477     774     583     797     2,631  解售数量及解售时间 0.05 15-5-25
2013 572     680     654     768     2,675  0.05 15-5-25
2014 566     705     680     858    2,809 
2015 673    800    769    904    3,146 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2012 2013 14-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 430     448     206     

2011 0.03    0.09    0.07    0.09    0.29    应收款项 377     355     423     
2012 0.02    0.05    0.00    -0.07   0.00    存货 1,123  1,109  1,309  
2013 0.04    0.06    0.07    0.07    0.24    其他 4         2         0         
2014 0.05    0.09    0.08    0.09   0.32   流动资产 1,933  1,913  1,937  
2015 0.06   0.10   0.12   0.11   0.39   

股息分派（元/10股） 短期借款 316     150     124     
1季 2季 3季 4季 应付款项 866     813     791     

2010 -      -      -      0.50    0.50    年内到期
长期借款

70       -      -      
2011 -      -      -      0.50    0.50    其他 1         0         0         
2012 -      -      -      0.30    0.30    流动负债 1,253  964     915     
2013 -      -      -      1.50    1.50    

成长性评级 2 7.15    12.02  30.99  26.68  9.65    13.23  14.35  9.47    8.27    11.19  -      高

安全性评级 2 4.29    4.04    10.92  2.60    3.65    6.30    8.23    4.46    5.13    5.32    -      低

Beta(1.00=沪深300） 0.91 51-32 27-10 70-23 199-37 137-53 97-40 49-30898-933 32-21 34-17 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 8 1.7-1 1.3-0.5 3.5-1.2 3.8-0.7 2.6-1 3.4-1.4 3.5-2.1 2.2-1.1 1.8-1.2 2.5-1.2 高-低PS

2015-2016预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 15.00 37% 17%
低 11.00 1% 0%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

14年1季 14年2季 14年3季

机构数： 9 51 13
持有量： 0.75 1.04 1.06
占流通：11.9% 16.3% 16.6%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0.39 0.26 0.28 0.09 0.14 0.41 0.36 0.07 0.07 0.13 0.29 0.00 0.24 0.32 0.39 0.51 扣除非经常损益每股收益（元）

2.95 4.18 5.21 3.55 4.16 8.87 7.10 3.83 3.66 3.82 4.05 4.16 4.13 4.34 4.86 5.50 每股营业收入（元）

0.42 -0.06 0.34 -0.12 0.53 0.13 1.70 0.10 0.52 0.24 0.63 0.32 0.49 0.29 0.28 0.35 每股经营活动现金流量（元）

6.77 5.90 6.26 3.57 3.69 6.10 4.56 2.64 2.72 3.67 3.92 3.97 4.18 4.50 4.75 5.05 每股净资产（元）

5.10 4.08 4.08 1.82 1.82 2.24 1.22 0.23 0.23 1.36 1.36 1.43 1.46 1.46 1.46 1.46 每股资本公积金（元）

0.42 0.53 0.78 0.50 0.59 2.26 1.89 1.15 1.23 1.11 1.37 1.35 1.54 2.02 2.25 2.54 每股未分配利润（元）

1.00 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50 0.25 0.07 0.30 0.50 0.50 0.30 0.00 1.50 2.00 2.20 每10股现金分红（元）

92       110     110     199     199     199     284     511     511     633     633     633     647     647     647    647    总股本 （百万）

40       48       48       86       86       108     133     338     402     511     586     586     633     638     -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

52       62       62       112     112     91       150     173     109     122     46       46       15       8         -     -     限售股 （百万）

271     461     576     706     827     1,764  2,014  1,957  1,869  2,415  2,561  2,631  2,675  2,809 3,146 3,555 营业收入 （百万）

31.7% 23.1% 26.8% 26.2% 29.3% 29.7% 32.0% 33.5% 39.8% 40.8% 48.3% 47.0% 52.4% 54.8% 55.5% 56.3% 毛利率

16       28       64       87       119     200     285     333     382     562     704     875     881     956    1,082 1,226 销售费用 （百万）

27       41       60       83       82       171     170     191     204     227     265     276     241     257    274    294    管理费用 （百万）

0         1         1         1         5         36       41       57       51       46       43       33       32       27      26      13      财务费用 （百万）

36       28       30       18       27       82       101     37       35       84       181     3         154     206    253    327    净利润(扣除) （百万）

12.0% 15.3% 17.5% 23.5% 9.4% 19.8% 18.9% 19.3% 30.8% 13.0% 13.0% 58.8% 23.9% 25.0% 25.0% 25.0% 所得税率

13.3% 6.2% 5.3% 2.5% 3.3% 4.7% 5.0% 1.9% 1.9% 3.5% 7.1% 0.1% 5.8% 7.4% 8.0% 9.2% 净利润率

244     253     202     195     217     126     212     223     585     1,301  924     680     949     1,062 984    897    营运资金 （百万）

6         36       1         2         31       200     97       59       356     373     234     4         103     103    103    103    长期负债 （百万）

623     652     692     710     733     1,212  1,293  1,348  1,390  2,325  2,478  2,510  2,708  2,914 3,070 3,268 股东权益 （百万）

4.7% 3.4% 3.1% 1.7% 2.6% 4.8% 4.5% 1.5% 1.3% 2.7% 4.9% 0.1% 4.1% 5.2% 5.9% 6.9% 总资产报酬率

6.0% 4.5% 4.5% 2.6% 3.8% 8.5% 8.1% 2.8% 2.6% 4.5% 7.5% 0.1% 5.7% 7.3% 8.5% 10.3% 净资产收益率

个 股 报 告 PE股价美克家居 10.9
600337

3.44

全年

33 相对
PE

评述：美克家居的主营业务有三块：海外OEM、零售以及批发。海外OEM业务

是公司的传统老业务，2008年以前海外OEM业务处于行业景气度的高点，收入

占比超过50%，但2008年之后金融危机导致该业务持续萎缩，2013年其收入比

重已下滑至16%的低位，如今基本处于亏损状态，公司计划2015年底完全退出

海外OEM业务；批发业务收入主要来自于美国的施纳迪克和A.R.T子公司，

2013年收入占比约为25%左右，毛利率长期稳定在30%以上，是公司业绩增长

的稳定器；而国内零售业务是2002年之后逐渐培育起来的新业务，2014年上

半年其收入已高达7.8亿元，营收比重提升至61.8%的高位，目前该业务处于

上升期，收入弹性较大，有望成为业绩新一轮高增长的催化剂。以上是我们

理解美克家居未来成长性的关键点之一。

    今年前三季度公司实现营业收入19.5亿元，同比微增2.31%，实现扣除后

净利润1.47亿元，同比增长34.02%，对应每股收益为0.23元，略低于我们此

前的预期，其中3季度营收同比增长4%至6.7亿元，净利润同比增长10.9%至

1.47亿元。

    自转战内销市场以来，公司便致力于打造中高端品牌，产品的价格定位

较高，毛利率也因此长期维持高位，2013年毛利率同比提升5.4%至52.43%，

大幅高于索菲亚及宜华木业等业内上市公司。但是，同期公司的净利润率却

仅为5.77%，显著低于行业10%-15%的水平，究其原因主要是人工效率低下、

管理粗放导致期间费用率上涨。为此，公司对症下药进行整治，通过ERP进行

电子化成本管理，同时引入ISCO（集成供应链运营管理）项目，此外，公司

于去年推出股权激励计划，今年12月初完成员工持股建仓，员工与大股东利

益趋于一致之后有望带动费用率的下行。期内期间费用率为42.46%，同比提

升0.5%，不过环比来看该数值已连续三个季度出现下降。

    公司的战略是培育多个百年中高端品牌。因此，在修炼内功的同时，公

司积极推进品牌战略建设，目前已拥有美克美家、A.R.T、ZEST、YvvY等多个

不同风格的品牌，覆盖不同消费群体，未来将形成以美克美家为主，其他品

牌为辅的战略格局。值得注意的是，今年7月新品牌A.R.T.开始招商，截至11

月末，已签约商家超过60家，预计今年新开门店将达23家，明年达到50家。

若按照已开A.R.T单店收入额计算，保守估计明年可贡献收入约3亿元。

    我们看好公司国内零售业务10余年的品牌积淀，以及内部管理改善后对

业绩的提升效应。预计2014-2016年扣除后EPS将分别达到0.32元、0.39元

和0.52元。（2014-12-15）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

年份

公司及经营概况：

    公司成立于1995年，是我国最大的家具出口企业之一。近年来公司

凭借“美克·美家”这一经典家具品牌开始大举进军内地家具零售市

场，在北京、天津、上海及成都等地开设了多家“美克•美家”家具专卖

店。截至2014年上半年，出口家具产品、零售家具商品以及批发家具商

品分别占主营业务收入的12.51% 、61.8%和24.45%。控股股东，美克投

资集团有限公司持股42.32%；董事长：寇卫平；总经理：黄新；电话：

0991-3836028；传真：0991-3628809；地址：新疆维吾尔自治区乌鲁木

齐市经济开发区迎宾路160号；网址：www.markorfurniture.com。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E, 此处

为分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS

经过当年年末股本除权处理。G，三季度持仓数

据统计截止报告日，尚不完整。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773
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个股报告注解说明 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票排名系统（Stock Ranking System）。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类排名的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。排名 1 为最高，

表示成长性最优；2 为良好；3 为一般；4 是较差；5 为最差。盈

利及成长性——既包括过去和现在，同时重在预期——是决定排

名的重要因素。成长性评级为 1 号的公司不仅在过去的若干个季

度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其盈利

也会不断向上突破。通常情况下，评级为 1 号的公司，如能达成

预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能反映

其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

排名 1 为最高，表示安全性最好，2 为平均以上，3 多为平均，4

是平均之下，5 为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

本期估值买入价是根据目前所拥有的数据和信息，在对公司进行

估值之后，所得出的合理买入价位。在此价位以下买入即为超值

折扣买入。而预期股价区间是根据个股未来盈利水平和成长预期，

并结合该股个性和市场习惯等因素综合推算得出，其中反映了时

间的价值成份。相应的高低增益和回报由预计高低位股价和报告

当日的收盘价计算得出，具体范围在股价图上也有标示。 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。 

 历史和预测财务数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师将会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生了的情

况和得到的新资料做出他们相信是合理的调整。 

 分析师评述 

分析师的着眼点是在未来和预期上，阐述为什么未来会是如此。

评述也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不能讲述故事

的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评述中也体现

着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则的回顾中收

益。 

 PE（市盈率） 

PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测的下两个季

度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季度的每股收

益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值 500”的市盈率相

比而得出。 

 PS 

股价与每股营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样筛选股票 

1. 使用“个股评级总汇”，从茫茫股海中区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 1 或 2 的股票。成长性评级是

用来衡量一个股票在未来一段时期内预期业绩成长动能

的指标。我们相信，在常规之下，业绩成长动能的较强

表现是支垫估值以及股价向上的基石。1 代表最高等级，

5 表示最低等级。使用“个股评级总汇”，可快速地将成

长性评级为 1 号或 2 号的公司从众多公司中区分出来。

总是寻找成长性评级为 1 或 2 的股票。 

您 也 可 以 买

入排名为 3 的股

票，不过您需要

有特别的理由来

支持您的选择。

除非你有特别理

由，否则不要购买成长性评级为 4 号和 5 号的股票。  

2. 寻找安全性评级为1、2、3的股票 

如果您注重投资风险，那就需要留意股票的安全性

评级。 

我们这里用的安全性，是一个综合考虑了公司盈利

的波动性和预期的困难程度、以及财务状况等因素的指

标。安全性评级也被分为 1（最高）到 5（最低）。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

缩小了股票圈后，利用工具报告中给出的合理估值

买入价位对照目前的股价。寻找股价在估值评级为 A 或

A/B 点位的股票。 

“A”点: 如

果发现目前价位

在合理估值买入

价位之下，这时市

场对价值的低估

错误就给你提供

了最佳的买入机

会。我们认为，这

种市场错误是获

取超额增值的最佳机会。 

“B”点: 估值是合理的，也可买入。如果目前的股

价在合理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，也

可买入，而且，如果这个价位与未来二到三年的预期价

位有较大的上升空间，就更值得买入。 

“C”点: 如果目前价位在合理买入价位之上，并且

接近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变

窄了。  

“D”点: 如果目前股价在未来二到三年的预期股价

区间之上了。这时市场就出现了价值高估的错误，如果

不注意，就有可能掉进陷阱里去。 

注意：您或

许会发现某些股

票的成长性评级

和安全性评级都

是 1 号或 2 号，

但未来二到三年

的预期增益很小，甚至还有负增值的情况，这是由于这

些股票估值已被其目前的股价充分地反映了。 

应该将那些成长动能 1 号或 2 号，但它们股价已处

在估值评级为 C 点或 D 点的股票放入关注名单，当价位

回落至 A 点或 A/B 点时，再逐步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也信服其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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