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股价数据 
12 个月区间（元） 9.38—23.60 
最新收盘价（元）   19.94 
股本结构 
总市值（亿元） 414.79 
流通 A 股市值（亿元） 414.43 
总股本（亿股） 20.8017 
流通 A 股（亿股） 20.8017 
流通 B 股（亿股） 0 
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             公司作为白电综合厂商的优势将逐步显现 

                             ——美的电器（000527）年度报告点评 

报告起因：2009 年，公司实现主营业务收入 453.13 亿元，同比增长

28.77%；净利润 1.159 亿元，比上年减少 8.02%，实现基本每股收益

0.55 元，同比减少 47.11%。 

                               投资要点： 

◇ 公司发展平稳：2009 年，公司实现主营业务收入 472.78 亿元，同

比增长 4.34%；净利润 18.92 亿元，较去年同比增长 56.81%。公司

2009 年国内市场实现销售收入 336.46 亿元，同比增长 16.55%，出

口销售收入实现 136.33 亿元，同比下滑 17.11%。 

◇ 空调业务销售情况受到经济危机的影响较大：空调及零部件实现收

入 320.39 亿元，较去年同期下滑 3.21%，空调收入占公司主营业务

收入的 67.76%，为公司的第一主营业务，为公司业务增长的主要贡

献力量。空调子行业是 2009 年家电中受经济危机影响较为严重的

子行业，主要与空调行业出口比重较大有关。2009 年，空调出口同

比下滑了 20.89%，这严重拖累了空调的整体销售情况。 

◇ 公司变频空调优势较为明显：从公司角度来说，空调行业格局相对

稳定，美的消费者品牌认知日益成熟，在市场份额上仅次于格力。

并且，在变频空调的市场争夺中，公司由于起步较早，公司较格力

电器有一定的优势，随着变频空调市场份额的增加，公司的优势将

逐步显现。随着能效标准的正式出台，尤其是在 6月 1日正式实施

之后，节能补贴政策门槛有望提高，变频空调进入节能补贴范围有

望扩大，这将有利于在变频空调有优势的美的电器。 

◇ 冰箱、洗衣机业务快速增长：报告期公司冰箱业务收入同比增长

25.78%，洗衣机业务收入同比增长 41.46%。冰箱、洗衣机一方面由

于家电下乡政策支持，受益于三、四级市场需求扩大，另一方面受

益于一、二级市场的更新换代。 

◇ 公司毛利率水平略有提高：随着公司在空调领域品牌影响力的提

升，在中高端市场不断发展，公司的利润率连续多年保持稳定。2009

年公司整体业务毛利率同比由 19.16%提高到 21.79%，提升 2.63 个

百分点。 

◇ 维持谨慎推荐投资评级：2009 年底空调出口的同比增长幅度已经达

到 45.19%，2010 年出口将出现较大幅度的增长。公司作为白电综

合性厂商的优势将逐步显现，我们看好公司未来的发展。预计公司

10、11、12 年 EPS 分别为 1.16、1.39、1.60 元，复合增长率为 18%，

维持谨慎推荐的投资评级。 
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 一、公司发展平稳 

2009 年，公司实现主营业务收入 472.78 亿元，同比增长 4.34%；净

利润 18.92 亿元，较去年同比增长 56.81%，实现基本每股收益 0.97 元，

同比增长 79.63%。 

图 1：公司营业收入、净利润变化情况 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

公司 2009 年国内市场实现销售收入 336.46 亿元，同比增长 16.55%，

出口销售收入实现 136.33 亿元，同比下滑 17.11%。因为出口收入的下滑，

公司国内业务的收入占比略有提高，约为 71.16%，提高约 7个百分点。 

公司出口业务的下滑与空调行业的下滑有关，2009 年，空调出口同

比下滑 20.89%，受到空调行业出口下滑的影响，公司的出口业务出现了

下滑。 

图 2：2009 年公司营业收入构成 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 
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 二、公司业务发展情况 

1．空调业务销售情况受到经济危机的影响较大 

空调及零部件实现收入 320.39 亿元，较去年同期下滑 3.21%，空调

收入占公司主营业务收入的 67.76%，为公司的第一主营业务，为公司业

务增长的主要贡献力量。 

空调子行业是 2009 年家电中受经济危机影响较为严重的子行业，主

要与空调行业出口比重较大有关。2009 年，空调出口同比下滑了 20.89%，

这严重拖累了空调的整体销售情况。 

2009 年，国家针对家电产品开展了家电下乡、家电以旧换新等政策，

试图推动家电产品的内销，该促进政策在空调的内销销售上起到的作用

并不大，主要与农村尚未形成对空调的大幅度需求增长有关。 

从公司角度来说，空调行业格局相对稳定，美的消费者品牌认知日

益成熟，在市场份额上仅次于格力。并且，在变频空调的市场争夺中，

公司由于起步较早，公司较格力电器有一定的优势，随着变频空调市场

份额的增加，公司的优势将逐步显现。 

随着对空调产品能效标准提高的预期，节能补贴政策在一定程度上

促进了空调产品的销售。2010 年 3 月 3 日，新的《房间空气调节器能效

限定值及能效等级》强制性国家标准出台。新标准将于 2010 年 6 月 1 日

起正式实施。现行标准的二级能效将成为新的准入门槛，并在新标准中

定义为三级能效。随着能效标准的正式出台，尤其是在 6 月 1 日正式实

施之后，节能补贴政策门槛有望提高，变频空调进入节能补贴范围有望

扩大，这将有利于在变频空调有优势的美的电器。 

2．冰箱、洗衣机业务快速增长  

报告期公司冰箱业务实现收入 63.13 亿元，同比增长 25.78%，毛利

率提升 1.66 个百分点。洗衣机业务实现收入 59.65 亿元，同比增长

41.46%，毛利率提升 2.75 个百分点。 

冰箱行业受到家电下乡等政策促进的效果比较明显，一方面，公司

针对三、四级市场推出更多中低端机型，另一方面，公司针对一、二级

市场产品更新换代的需求，推出大容量、多门、电脑多温区冰箱。两个

市场共同发展促进了公司冰箱产品的销售。 

洗衣机产品同冰箱产品较为类似，三四级市场普及型产品需求正在
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逐步释放，而城市更新换代的需求以及消费观念和生活方式的转变，带

动滚筒洗衣机及大容量洗衣机等高端产品销售迅速增长。 

三、公司经营状况 

1．公司毛利率水平略有提高    

随着公司在空调领域品牌影响力的提升，在中高端市场不断发展，

公司的利润率连续多年保持稳定。2009 年公司整体业务毛利率同比由

19.16%提高到 21.79%，提升 2.63 个百分点。其中，空调、冰箱、洗衣机

毛利率的提高幅度分别为 2.75、1.66、2.75 个百分点。 

图 3：公司毛利率变化 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

2．公司费用率水平略有提高    

公司治理水平持续提高，费用率水平较去年略有上升。 

2009 年公司期间费用率为 16.1%，较去年相比上升 1.05 个百分点，

其中销售费用率为 12.12%，较去年相比上升 1.94 个百分点，管理费用率、

财务费用率均有一定程度的下降。 

销售费用较上年增加 24.21%，主要是安装维修费等费用增加所致。 
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图 4：公司近两年期间费用率变化情况 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

四、公司发展展望 

1．公司 2010 年发展展望    

2010 年，国内各项家电内需推动政策在继续实施情况下保持强化，

变频空调首次入选家电下乡招标品类，家电下乡产品最高限价也有所提

高，可以预计，国内家电的复苏动力仍将持续。并且，随着全球经济的

回暖，2009 年下半年空调的出口已经出现同比正增长，2009 年底空调出

口的同比增长幅度已经达到45.19%，2010年出口将出现较大幅度的增长。 

2．公司投资评级    

公司产品包括空调、冰箱、洗衣机，作为白电综合性生产厂商，公

司作为综合性厂商的优势将逐步显现，我们看好公司未来的发展。公司

09 年的业绩略高于我们的预期，我们调整对公司的盈利预测，预计公司

10、11、12 年 EPS 分别为 1.16、1.39、1.60 元，复合增长率为 18%，维

持谨慎推荐的投资评级。 

五、风险提示 

2010 年经济复苏情况低于预期。 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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