
 

                                         调研简报  

 
 
 

 
  

  

 

 

     

美的电器（000527）：原材料涨价对公司盈利能力影响不大    增持（维持） 

邹高、高震   010-66045415  gaoz@txsec.com 
家电行业      2009 年 11 月 12 日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

2009年11月11日，我们协同机构投资者到美的集团总部—广东顺德进行了实地调研，并与公司相关人员

进行了沟通，以下是沟通的主要情况： 

 

调研实录： 

1、2009年前三季度公司营业收入同比下降4.5%，是销量下降还是价格下降造成的？ 

前三季度产品的公司产品销量是增长的，营业收入下降的主要原因是产品价格与去年同期相比有所下

降；而价格下降的主要原因是由于上游原材料成本下降、进而形成对终端产品销售价格降价的要求。 

2、今年以来国际大宗商品的价格成持续上涨的态势，如果明年原材料的采购成本继续上涨，会不会影响公

司的盈利能力？ 

如果原材料价格持续上涨，那么公司产品的终端销售价格下降的压力就会减弱、乃至消除；另外，由于

公司产品技术不断升级，科技含量不断提高，从过去长期趋势来看，公司产品价格一直是在上涨的，因此估

计不会对公司毛利率有太大的影响，对公司的盈利能力不会有太大的影响。 

3、目前公司家电产品的产能大概是多少？2009年主要产品的经营状况如何。 

家用空调产能2220万台/年，空调压缩机产能1800万台/年，冰箱产能730万台/年，洗衣机产能900万台/

年；商用空调的产能规模在50亿元左右。 

估计2009年公司家用空调销量1800～1900万台，其中变频空调销量可能达到150万台以上；2009年冰箱

业务收入规模预期达到65～70亿元，洗衣机60亿元左右；2010年或2011年，公司期望冰箱、洗衣机两项业务

的营业收入规模都能达到100亿元。 

4、家电下乡空调产品的销量很少，这主要是什么原因？家电下乡中公司什么产品受益最大？下一个受益最

大的产品可能会是什么？ 

家电下乡空调产品的销量较少，一是空调下乡的地区较少，二是空调下乡的启动较晚，三是农村的使用

习惯还没有接受空调产品。不过家用空调下乡的潜力还是很大的，主要是我国农村房型结构在逐步改善，电

力供应问题也正在解决，如果农村的使用习惯能够有所改变，空调产品在农村还是很有前景的。 
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2009年家电下乡中受益最大的是冰箱，冰箱下乡的销量占公司冰箱内销量的一半左右；在明年，家电下乡的

洗衣机产品销量预计会有较大增长，几百元的产品就能解决劳动的问题，在农村应该还是受欢迎的。 

5、公司冰箱业务与行业领先者相比还有很大差距，公司对冰箱业务上有何举措？ 

目前公司冰箱产品（旗下品牌合计）市场占有率接近10%，但与行业第一名接近30%的市场占有率相比还有很

大差距。从品牌角度来看，目前海尔在冰箱行业属于唯一的第一梯队，销量在1000多万台以上；美的、科龙、新

飞、美菱等属于第二梯队，销量在200～800万台之间，与第一梯队的差距还是很明显的。 

海尔的优势在于强大的品牌优势和渠道优势，目前海尔采取的是统购统销的模式，公司的渠道之前是分开的，

目前正在走集中的模式，以后公司会将国内销售这一部分统一起来；在采购方面，预期会将大中型、通用型的原

材料采购统一起来，比如铝板、钢材等，发挥规模优势、提升公司的价格话语权。 

冰箱业务的持续增长，首先要解决产品问题，有了好的产品才会有市场；二是解决渠道问题。公司在冰箱上

花了大力气，请了很多的专家和专业技术人员，包括韩国、日本的专家，来提高公司的产品竞争力。在营销渠道

上，荣事达和华菱公司定位区域品牌，以后在全国将以美的品牌为主。 

由于冰箱和空调都属于家用制冷行业，销售淡旺季也基本重叠，渠道有一定的可复制性，公司正在尝试将冰

箱销售也纳入空调的销售渠道，进一步促进冰箱的发展。 

6、公司空调今年市场占有率有一定幅度的提升，公司预计市场占有率是否还有进一步提升的空间？ 

美国的空调市场很大，只有两三家公司，欧洲的市场也很大，也只有两三家公司，而我国目前至少有30家空

调企业，空调产品一定要充分发挥规模效应才会有大发展，未来空调行业龙头企业的规模效应优势非常明显，公

司的市场占有率仍将会有进一步提升。 

7、整个空调行业今年出口还是下滑的，公司认为明年出口会是怎样一个情况？ 

今年空调销量的增长主要还是靠内需带动，空调出口估计明年还是不会有太大的增长，销量与今年相比应该

差不多，将处于一个平稳的状态。 

美的全球化步伐还是比较稳健的，公司组建了美国、西班牙、俄罗斯三个集中管理平台，并且设立了海外独

立销售公司，实现了营销本土化。在生产上，越南工厂年底将开始批量生产，越南工厂建成后的规划产能将达到

100万台/年；另外，巴基斯坦组装厂合作项目的方案已经确定，这些都为公司的海外业务发展提供保证。 

8、公司家用空调的市场份额在逐步提高的原因是什么？商用空调的优势在那里？ 

加大产品宣传力度、加大广告投入力度，在全国建立了近2万个销售网点和3000多家售后服务维修点，这些

都为公司空调市场份额的提升提供了保证。 

商用空调业务，与国外品牌相比，美的商用空调渠道网络更具；与国内品牌相比，美的商用空调业务推向市

场较早，力度也很大，通过合资快速拥有了美国和日本两类技术，产品线也较为齐全。 
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9、公司在洗衣机业务上有什么发展规划？ 

荣事达和小天鹅这两个传统强势品牌，以后仍将是我们发展的重点，收购小天鹅后，美的先是派去了管理团

队，而后又陆续派去了采购团队、销售团队和财务人员，对小天鹅的业务进行了整合。 

目前小天鹅洗衣机的销量和市场占有率已经企稳，美的品牌的洗衣机定位于高端市场。 

10、美的集团的收入状况如何？集团小家电产品是否有上市的打算？ 

美的集团整体收入规模在900亿元左右；2008年小家电业务的营业收入规模在300亿元左右，当前尚无单独上

市的规划。 

 
 
 
附录：天相跟踪的行业数据 

——家用空调 

 2009年空调行业内销、出口两重天 

从空调产量来看， 2009年1-8月国内空调累计产量6,564万台，同比下降7.03%（国家统计局数据）；从国内销

量来看，2009年1-8月国内市场空调零售量同比增长7.22%（中怡康数据）；从空调出口来看， 2009年1-7月

累计出口量1,797万台，同比下降33.67%，累计出口量同比减少了近1000万台（海关总署数据）。由于国内空

调产业对出口的依存度较高，空调总销量的50%以上依靠出口，因而国内销量出现7%的增长尚不能弥补出

口需求萎缩的影响。 

 美的空调内销零售量位居行业首位 

据中怡康市场监测数据，2009年1-8月公司国内市场零售量占有率20.95%，以微弱优势位居所有品牌之首；

在变频空调产品市场，以24.9%销量份额排名行业第一（中怡康1-5月变频空调市场统计数据）。 

 

图1  2009 年国内家用空调月度累计产量及增长      图2  2009 年国内家用空调出口规模及增长 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：国家统计局   天相整理 数据来源：海关总署康   天相整理
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图3  2009 年 1-8 月国内市场空调零售量结构        图4  2009 年 1-8 月国内市场空调零售额结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

图5  2009 年 1-8 月国内市场空调零售量品牌份额    图6  2009 年 1-5 月国内变频空调零售量品牌份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图7  2009 年1-9月全国家电下乡分企业销售量        图8  2009 年1-9月全国家电下乡销量占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中怡康   天相整理 数据来源：中怡康   天相整理
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图9  2009 年 1-8 月国内家用空调出厂价格指数         图10  2009 年 1-7 月国内家用空调产品出口均价 

 

 

 

 

 

 

 

 

——洗衣机行业 

 2009年以来，洗衣机市场整体表现疲软，国内外市场需求规模都出现萎缩 

国内市场方面，据中怡康统计数据，2009上半年国内洗衣机市场零售量1,228万台，同比下降2%；零售额

171亿元，同比增长1.9%。 

出口市场方面，据海关总署数据统计，2009年1-7月国内洗衣机累计出口706万台，同比下降18.7%。 

 

图11  2009 年1-8月国内洗衣机月度累计产量         图12  2009 年1-7月国内洗衣机月度累计出口量 
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图13  2009 年1-8月国内市场洗衣机分品类销售结构   图14  2009 年1-7月国内洗衣机市场零售量品牌格局 

 

 

 

 

 

 

 

 

图15  2009 年1-9月全国家电下乡分企业销售量       图16  2009 年1-9月全国家电下乡销量占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家信息中心  天相整理 数据来源：中怡康  天相整理
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山东天相 地址：济南市高新区华龙路 1825 号嘉恒商务大厦 A 座 1005 室 

电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 

 

 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% 


