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基本资料 
深证成份指数 13836.66 

总股本(百万) 1891 

流通股本(百万) 1889 

流通市值(亿) 317 

EPS（TTM） 0.50 

每股净资产（元） 3.86 

资产负债率 68.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

美的电器 17.40 36.61 102.95 

深证成份指数 21.23 51.98 97.24 
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相关报告 
《美的电器 -公司仍然处在爬坡阶段》

2009-4-30 

美的电器 000527 推荐

高 PB 增发助推公司发展提升投资价值 

事项：公司公告，拟公开增发不超过 18911 万股 A 股，所募集资金 35.56
亿元拟投入 11 个项目的开发建设。每股增发价 15.75 元。 

投资要点： 

 公司以 4 倍左右 PB 增发 10％股份，无疑是对公司形成强大利好，这
至少可以从以下 3 个方面解读。1.家电行业的行业特点决定，一定的
销售规模、相当数量的净资产非常重要。因为企业的资本金和规模对
于公司上下游谈判，行业竞争，渠道拓展，品牌塑造诸方面都有重大
影响，本次增发公司可以增加净资产 35 亿元（增加 45％以上）对公
司当然属于重大利好。2.公司历来是十分激进的公司，追求高杠杆（负
债率长期在 70％左右），快速周转，高回报（年 ROE 在 20％以上），
快速增长，在经济乍暖还寒的大背景下增发对公司业务发展十分关
键，能够迅速改善公司融资结构，改善公司的现金流状况，使公司重
新驶向扩张性快速发展的轨道。3.公司高 PB 增发，融资效果好，净
资产增加 45％以上，而股本仅增加 10%，考虑公司的 ROE 水平，本
次增发对公司 EPS 摊薄少。 

 从公司长期竞争优势来看，我们强调以下几点：1.公司具有非常适应
家电行业发展的机制，执着务实的掌舵人、勤勉专业的职业经理人团
队、明确到位的约束激励机制。2.公司对白电有着深刻的理解，因此
体现出非常强的适应能力和对行业的整体把控能力。3.最好的白电产
业布局，从细分行业布局，品牌区隔，到全国性生产布点，全球化营
销网络构建，供应链管理等等。4.业已形成的一整套相对成熟的大企
业管理制度。5.规模优势。6.品牌优势。7.渠道优势，无论是在国内
还是在外销方面。8.良好的成本控制能力。9.一定的技术沉淀，较为
成熟工艺管理能力和质量控制水平。10.同东芝、开利等较长时间深度
合作。美的作为综合性白电巨头已现雏形。我们坚定看好公司的未来。

 从公司短期的盈利能力而言，1.从行业来讲，复苏迹象明显。二季度
以来白电销售趋于旺盛，6 月份空调内销甚至同比增长 47％。冰洗内
销全面正增长。另外行业竞争较为理性，有利于行业盈利提升。（最
明显就是 09 年白电行业毛利率全面提升。）2.公司空调内销市场份额
持续增加。从 08 年 5 月的 19.4%上升到目前的 27％左右。空调出口
方面，09 年保持份额第一且同比正增长。冰洗美的系保持了第二的行
业地位。美的的中报业绩，全年盈利都有良好预期。 

 盈利预测和投资建议。预计公司 09，10 年 EPS 为 0.75 元，0.98 元，
按 2010 年 20 倍 PE 估值，公司目标价为 19.60 元， 维持“推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 35,188 45,313  42,981 52,810 
同比(%) 44% 29% -5% 23%
归属母公司净利润(百万元) 1,211 1,034  1,558 2,049 
同比(%) 101% -15% 51% 31%
毛利率(%) 18.4% 19.2% 20.3% 20.2%
ROE(%) 26.6% 21.7% 19.2% 21.0%
每股收益(元) 0.64 0.55  0.75 0.98 
P/E 26 31  22 17 
P/B 5 5  4 4 

资料来源：中投证券研究所
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1．盈利预测和估值 

表 ：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2007 年 A 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E

一、营业总收入 35,188 45,313 42,981 52,810

    营业收入增长率 66% 29% -5% 23%

二、营业总成本 33,593 43,603 40,513 49,545

其中：营业成本 28,725 36,632 34,256 42,153

      毛利率(简单测算） 18.4% 19.2% 20.3% 20.2%

      营业税金及附加 26 42 41 48

      销售费用 3,390 4,614 4,416 5,318

      销售费用率 9.6% 10.2% 10.3% 10.1%

      管理费用 1138 1,725 1,423 1,627

      管理费用率 3.2% 3.8% 3.3% 3.1%

      财务费用 291 481 279 296

      资产减值损失 23 109 98 103

  加：公允价值变动收益 54 -22 18 22

      投资收益及其它 180 39 50 80

三、营业利润 1,829 1,727 2,536 3,367

  加：营业外收入 138 120 110 120

  减：营业外支出 59 91 80 90

四、利润总额 1,908 1,756 2,566 3,397

  减：所得税费用 214 204 308  428 

      综合所得税率 11.2% 11.6% 12.0% 12.6%

五、净利润 1,694 1,552 2,258 2,969

    合并前实现利润 28 -40  

    归属于母公司净利润 1,211 1,034 1,558 2,049

    少数股东损益 483 518 700  920 

    少数股东损益占比 28.5% 33.4% 31.0% 31.0%

六、总股本 1,891 1,891 2,080 2,080

七、按期末股数简单每股收益： 0.64 0.55 0.75  0.98 

    净利润增长率 101.0% -14.6% 50.7% 31.5% 
资料来源：中投证券研究所 

按照目前外围经济形势发生深刻变化，公司整发以后经营情况可能的积极

影响，我们大幅提升了公司的盈利预测，预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.75
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元，0.98 元（摊薄后），按 09 年 20 倍 PE 估值，公司 6 个月目标价为 19.60
元，维持“推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 
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