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1．事件 

2010 年 8 月 30 日美的电器（000527.SZ）公布了 2010 年半年度报告，公司 2010 年上半年营业收入达到 390.25
亿元，同比增长 56.72%；营业利润为 19.19 亿元，同比增长 14.20%，归属上市公司股东净利润为 17.89 亿元，同比大

幅增长 56.06%。稀释每股收益为 0.57 元。每股经营活动产生的现金流净额为 1.67 元。 

2．我们的分析与判断 

美的电器（000527.SZ）是我国重要的家电行业龙头，目前公司具备空调、冰箱和洗衣机互补支持的完美组合，公

司空调产品市场份额保持在市场前两位，冰箱和洗衣机产品销售快速增长，目前的经营状况略超出我们的预期。 

公司在 2010 年上半年实现了销售收入高增长，其中，冰箱和洗衣机业务明显呈加速增长的态势。2010 年上半年，

公司营业收入实现了 56.72%的增长，其中，冰洗业务增长率分别达到 99.16%和 100.38%，超过了总收入的增速，也超

过了空调业务的增长速度（39.85%），这在我们的预期之中，也在我们的预期之外。所谓预期之中是指，政府推出的

家电下乡和以旧换新对冰箱和洗衣机比较有利，市场潜在需求巨大，行业增长前景较好（具体参见图 1—图 6），冰洗

业务高速增长在预料之中；所谓预期之外是指，美的电器（000527.SZ）冰箱和洗衣机增长速度超出了我们原先的预测，

2010 年上半年，滚筒洗衣机行业销量超过 450 万台，同比增长 60%，滚筒洗衣机市场份额由去年的 16.1%提升至 20.5%，

2010 年 1-4 月高端冰箱整体销售量比例同比提升 13.75 个百分点，公司抓住了冰箱和洗衣机更新换代带来的市场需求，

发挥渠道优势（专卖店超过 10000 家），获得了远远高于行业增长的发展速度。我们对公司冰洗业务保持高增长继续持

乐观的态度。美的电器（000527.SZ）空调业务依然是主要的收入组成部分（具体参见图 7），并保持强大的竞争力。

上半年公司直流变频空调内销增长超过 100%，市场份额不断上升。公司在技术研发、生产控制和渠道等方面具备较

强的竞争力，未来保持增长可以期待。 

盈利能力较强。公司二季度毛利率开始回升，虽然没有达到 2009 年的水平，但是较一季度上升了 3.15 个百分点。

空调、冰箱和洗衣机的毛利率分别为 18.34%、17.09%和 17.71%，较去年同期分别下降了 4.64 个百分点、8.04 个百分

点和 5.36 个百分点。我们判断，毛利率大幅下降主要是由于原材料价格上升，以及产品价格下滑所致，行业特性较强。

考虑到原材料价格因素，我们预计下半年毛利率下降的空间不大。 

目前公司的渠道建设优势显现，专卖店接近 10000 家，综合店接近 60%，通过推动“千县万镇工程”，新增网点

40000 个，公司销售费用增速和管理费用增速远远小于收入增速，上半年销售费用率较去年明显下降（降 2.76 个百分

点），一季度和二季度的销售费用率分别为 9.58%和 8.71%。上半年公司收到节能惠民补贴共 6.26 亿元。公司的销售质

量较好，存货低于年初的水平，每股经营现金流 1.67 元，较去年增长 41.53%。 

3．投资建议 

美的电器（000527.SZ）是我国重要的白色家电龙头企业之一，目前公司的空调业务稳定增长，市场份额处于前两

位；公司的洗衣机和冰箱业务处于上升期，受消费升级和公司大力推动的影响，是重要的看点之一，公司空调加冰洗

的业务模式确保了收入增长和业务稳定。考虑到公司积极进取的经营战略，我们上调了公司的业绩预测，预计公司

2010-2012 年每股收益为 0.97 元、1.25 元和 1.53 元，维持给予公司“推荐”评级。 
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 图 1：2008-2010年中国家用空调行业内销销售量（万台） 图 2： 2008-2010年中国家用空调行业外销销售量（万台）
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 

  

图 3：2008-2010年中国家用冰箱行业内销销售量（万台） 图 4：2008-2010年中国家用冰箱行业外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 

 
图 5：2008-2010年中国洗衣机行业内销销售量（万台） 图 6：2008-2010年中国洗衣机行业外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



 
 

公司简评研究报告/家电行业 

图 7：美的电器 2010年上半年收入结构图 图 8：2006-2010年美的电器内销和外销（亿元） 

 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
 
 
表 1：美的电器（000527.SZ）分季度财务数据表 
单位: 亿元 20102Q 增长率 20101Q 增长率 20094Q 增长率  20093Q 增长率  20092Q 增长率  20091Q 增长率

营业收入 234.84  46.07% 155.41  76.12% 116.21 8.04% 107.56 16.18% 160.77 6.15% 88.24 -28.46%

营业成本 191.39  56.20% 131.55  87.23% 92.48 9.47% 84.48 12.52% 122.53 1.05% 70.26 -29.89%

毛利率 18.50% - 15.35% - 20.42% - 21.46% - 23.79% - 20.38% - 

销售费用 20.46  7.46% 14.89  43.31% 13.44 -6.93% 14.44 58.68% 19.04 29.52% 10.39 -15.67%

销售费用率 8.71%  - 9.58% - 11.57% - 13.43% - 11.84% - 11.77% - 

管理费用 5.37  35.26% 4.25  22.13% 6.21 111.22% 2.94 -28.47% 3.97 11.52% 3.48 -1.42%

管理费用率 2.29% - 2.73% - 5.34% - 2.73% - 2.47% - 3.94% - 

财务费用 1.44  157.14% 0.29  -53.23% 0.34 -51.43% 0.7 -6.67% 0.56 -58.21% 0.62 -44.64%

财务费用率 0.61% - 0.19% - 0.29% - 0.65% - 0.35% - 0.70% - 

营业利润 16.19  16.90% 3.00  1.35% 2.34 -61.32% 6.05 37.19% 13.85 29.92% 2.96 -38.20%

营业外收入 0.30  36.36% 6.55  1884.85% 3.29 2641.67% 0.12 -63.64% 0.22 15.79% 0.33 450.00%

营业外支出 0.29  -21.62% 0.20  42.86% 0.87 248.00% 0.25 108.33% 0.37 37.04% 0.14 -30.00%

利润总额 16.23  18.47% 9.34  195.57% 4.76 -19.46% 5.91 27.92% 13.7 29.61% 3.16 -32.04%

净利润 14.05  18.07% 8.00  185.71% 5.32 3.91% 5.12 31.28% 11.9 22.43% 2.8 -31.87%

归属母公司净利润 11.57  20.65% 6.32  237.97% 3.41 -15.80% 4.05 54.58% 9.59 34.31% 1.87 -32.49%

净利率 4.93% - 4.07% - 2.93% - 3.77% - 5.97% - 2.12% - 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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表 2：美的电器（000527.SZ）重要财务数据预测表 
资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 2285.3  3855.1  5140.0  13188.0 22591.2 营业收入 45313.5  47278.2  66865.1 84323.5 102228.08

应收票据 2357.3  5448.5  8243.6  10396.1 12603.5 营业成本 36631.5  36975.2  53519.2 66719.1 79824.8 

应收账款 2936.3  4666.9  7327.7  9240.9 11203.1 营业税金及附加 41.6  60.6  85.7 108.0 131.0 

预付款项 745.7  808.4  899.0  1012.0 1147.2   销售费用 4613.9  5730.7  6552.8 8854.0 10733.9 

其他应收款 240.4  358.6  507.2  639.6 775.5 管理费用 1725.4  1660.2  1872.2 2361.1 3578.0 

存货 5137.5  5827.5  10684.7  13319.9 15936.3 财务费用 481.4  222.4  120.1 89.0 57.5 

其他流动资产 82.4  139.9  713.3  1224.4 1748.6 资产减值损失 109.3  168.6  0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 246.9  374.8  374.8  374.8 374.8 公允价值变动收益 -22.1  27.1  0.0 0.0 0.0 

固定资产 5024.2  5694.0  5373.6  5024.4 4585.8 投资收益 39.1  32.1  30.0 30.0 30.0 

在建工程 637.6  486.6  543.3  571.7 535.8 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 1727.3  2519.7  4745.1 6222.4 7932.8 

无形资产 1194.8  1220.9  1098.8  976.7 854.6 营业外收支净额 28.3  233.1  440.0 440.0 240.0 

长期待摊费用 178.0  157.9  142.1  126.3 110.5 税前利润 1755.6  2752.8  5185.1 6662.4 8172.8 

资产总计 23383.6  31657.6  43639.6  58686.2 75058.3 减：所得税 204.5  239.0  622.2 799.5 980.7 

短期借款 2360.3  539.7  0.0  0.0 0.0 净利润 1551.1  2513.9  4562.9 5862.9 7192.1 

应付票据 3405.9  2986.2  4322.4  5388.5 6446.9 归属于母公司净利润 1033.0  1891.9  3032.8 3896.8 4780.3 

应付账款 6068.1  9216.0  8797.7  10967.5 13121.9 少数股东损益 518.1  622.0  1530.2 1966.1 2411.8 

预收款项 1053.5  1007.3  811.4  564.4 265.0 基本每股收益 0.55  0.91  0.97 1.25 1.53 

应付职工薪酬 468.6  559.1  559.1  559.1 559.1 稀释每股收益 0.55  0.91  0.97 1.25 1.53 

应交税费 72.5  182.9  182.9  182.9 182.9 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 307.2  323.0  323.0  323.0 323.0 成长性           

其他流动负债 2033.5  4041.5  11349.0  17862.4 24542.3 营收增长率 36.1% 4.3% 41.4% 26.1% 21.2%

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 23.8% 23.9% 69.6% 29.9% 26.7%

预计负债 18.5  11.2  11.2  11.2 11.2 净利润增长率 -13.4% 83.1% 60.3% 28.5% 22.7%

负债合计 16091.1  18929.8  26432.5  35949.7 45558.1 盈利性           

股东权益合计 7292.5  12727.9  17207.1  22736.5 29500.1 销售毛利率 19.2% 21.8% 20.0% 20.9% 21.9%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 2.3% 4.0% 4.5% 4.6% 4.7%

净利润 1551  2514  4563  5863 7192 ROE 14.2% 14.9% 17.6% 17.1% 16.2%

折旧与摊销 725  847  1002  1059 1112 ROIC 20.94% 19.55% 24.65% 24.25% 23.70%

经营活动现金流 3753  2056  2571  9040 10359 估值倍数           

投资活动现金流 -3852  -1113  -419  -570 -470 PE 26.3  15.8  14.8 11.5 9.4 

融资活动现金流 264  744  -868  -422 -486 P/S 0.6  0.6  0.7 0.5 0.4 

现金净变动 164  1688  1285  8048 9403 P/B 3.7  2.3  2.6 2.0 1.5 

期初现金余额 1845  2285  3855  5140 13188 股息收益率 0.0% 0.6% 0.5% 0.7% 1.0%

期末现金余额 2009  3973  5140  13188 22591 EV/EBITDA 9.8  8.0  7.6 5.2 3.5 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）
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