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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.546 0.909 0.958 1.216 1.470 
每股净资产(元) 2.52 4.54 3.62 4.47 5.50 
每股经营性现金流(元) 1.98 0.99 0.90 2.00 2.49 
市盈率(倍) 15.16 25.51 15.71 12.38 10.24 
行业优化市盈率(倍) 19.59 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) -13.44% 83.14% 58.03% 26.86% 20.91%
净资产收益率(%) 21.72% 20.02% 26.45% 27.18% 26.71%
总股本(百万股) 1,891.07 2,080.18 3,120.27 3,120.27 3,120.27  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 31日 

美的电器 (000527 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 美的电器上半年实现收入 390亿元、同比增长 56.7%；净利润 17.9亿、同

比增长 56%；EPS0.57元，与公司前期预增公告一致。  
 公司同时公告定增预案：不超过 3.5 亿股、价格不低于 12.51、募资 43.6
亿元用于扩大中央空调、压缩机、冰箱、家用空调产能。 

经营分析 
 发挥渠道的动力和协同，上半年空调增长不俗、冰洗翻番：在冰洗销售纳

入“中国营销总部——区域销售公司”体系之后，公司采取了主动降低产

品出厂毛利、给予区域销售公司更大运作空间的策略，表现在财报上便是

毛利率与销售费用率的同步降低（还有一部分毛利率的降低是因为 2Q公司
对节能补贴的记账方式也从 1Q的权责发生制调整为收付实现制）。其效果
是上半年空调收入增长 40%、表观收入首次超过格力同期；冰洗收入均翻
番，而且洗衣机收入也首次超过海尔同期；表现出竞争力的继续向上。 

 “十二五再造一个美的”：在美的集团 09 年总结计划大会上集团董事局主
席何享健提出了这一目标，力争成为全球白色家电前三强。如今目标已经

落实成为上市公司的中长期规划，除上述国内市场营销变革持续进行外，

海外营销和生产布局也开始加速，包括今年 5 月收购埃及空调上市公司
30%股权等。 

 定增扩产规模可观：也正是在上述中长期规划下，公司本次提出了定增预

案，单看空调领域的扩产规模比前不久的格力公增预案还大一些；冰箱扩

产后的规模也将超过海尔在国内的产能。由于美的采取的是内外销并重的

策略，募投项目应该在两年左右的时间达产，届时有望与需求匹配。 

盈利调整 
 基于白电行业增长的超预期、公司竞争力继续向上、以及节能补贴估计尚

有约 10 亿已申报未获领，上调公司盈利预测：2010-2012 年收入分别为
638、781、924 亿元，EPS0.958、1.216、1.470 元，净利润增速 58%、
26.8%、20.9%。 

投资建议 
 我们认为公司 3-6 个月合理估值为 20X10PE-16X11PE（11 年为摊薄后

EPS），即 17.50-19.15元，距离目前还有 16-27%的空间，维持买入。 

评级：买入      维持评级 

中报靓丽，十二五再造一个美的需扩产助力 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.05元 
目标（人民币）：17.50-19.15元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 3,120.27

总市值(百万元) 46,959.99
年内股价最高最低(元) 15.39/9.98
沪深 300指数 2915.01

深证成指 11303.33

 

相关报告 

1.《收购股权谋求海外业务由滚动向跨
越式发展》，2010.5.4 

2.《向小天鹅出售洗衣机资产换股权的
预案出台》，2009.10.21 
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图表1：08-10年公司分季度收入及盈利比较分析 

（百万元） 1Q 2Q 3Q 4Q

08收入                      12,334                         15,146                                9,862                                    7,972

09收入                         8,824                         16,077                              10,756                                  11,621

10收入                      15,541                         23,484

10/08 YOY 26% 55%

10/09 YOY 76% 46%

1Q 2Q 3Q 4Q

08净利润                            274                               714                                   248                                      -202

09净利润                            187                               959                                   405                                       341

10净利润                            632                           1,157

10//09 YOY 237% 21%

1Q 2Q 3Q 4Q

08净利率 2.2% 4.7% 2.5% -2.5%

09净利率 2.1% 6.0% 3.8% 2.9%

10净利率 4.1% 4.9% 点评：同上

 点评：上半年的增长主要来自于冰洗两业务在渠道

协同、产能释放后的翻番表现；分季度看，1Q的收

入增长还有部分恢复性增长的因素，2Q则大幅高于

08和09年同期。

 点评：2Q净利润同比增速较低一方面是09同期净利

率高达6%的基数原因，另一方面是2Q公司对空调节

能补贴的入账方式由权责发生制变为收付实现制，

大约有10亿可视同税前利润的已申报补贴将延迟到

下半年获领。

 
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表2：08-10年公司分产品收入及毛利率与竞争对手的比较分析（单位：百万元） 

美的空调及配件 1H 2H 格力空调及配件 1H 2H 点评 
08收入 21,639   11,462  08收入    23,638     14,906 
09收入  18,487  13,552  09收入      18,966       19,568 
10收入   25,855   —  10收入      23,113  — 

10/09 YOY 40%  —  10/09 YOY 22%  — 
08毛利率 19.5%  —  08毛利率 18.3%  — 
09毛利率 23.0%  —  09毛利率 25.9%  — 
10毛利率 18.3%  —  10毛利率 16 3%  — 

从财报看 1H10美的第一次空调业务
收入超过格力；原因应该有节能补贴

下两企业尤其在 1Q销售政策和记账
方式不同、格力去年四季度渠道压货

量较大以及今年产能瓶颈更大等；且

格力一般在下半年的淡季销售大于美

的。但对美的而言还是相当有意义。

美的冰箱及配件 1H 2H 海尔冰箱 1H 2H 点评 
08收入         2,103    2,911  08收入         8,745       6,793 
09收入         2,813    3,500  09收入        9,526       9,376 
10收入          5,602   —  10收入       13,132  — 

10/09 YOY 99%  —  10/09 YOY 38%  — 
08毛利率 27.7%  —  08毛利率 28.3%  — 
09毛利率 25.1%  —  09毛利率 31.0%  — 

10毛利率 17.1%  —  10毛利率 30.0%  — 

美的系冰箱主要还是以美的品牌内销

为主，上半年收入规模是海尔的

2/5，但增速明显更高 

美的洗衣机及配件 1H 2H 海尔洗衣机 1H 2H 点评 
08收入        1,850  2,367  08收入    3,751      4,259 
09收入      2,413  3,553  09收入        3,679   4,404 
10收入      4,834   —  10收入     4,712  — 

10/09 YOY 100%  —  10/09 YOY 28%  — 
08毛利率 21.2%  —  08毛利率 3.8%  — 
09毛利率 23.1%  —  09毛利率 31.1%  — 

10毛利率 17.7%  —  10毛利率 26.8%  — 

上半年美的系洗衣机的收入规模已经

略超海尔。 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表3：利润表的分项变化及点评 

 1H09 1H10 
同比变化

（百分点）
1Q10 2Q10 

环比变化

（百分点） 
点评 

营业收入(百万元） 24901 39025  57% 15541 23484 51% 

毛利 22.6% 17.2% -5.3 15.4% 18.5% 3.1  

-营业税金及附加 0.1% 0.1% 0.0 0.1% 0.1% 0.0  

-销售费用 11.8% 9.1% -2.7 9.6% 8.8% -0.8  

-管理费用 3.0% 2.5% -0.5 2.7% 2.3% -0.4  

-财务费用 0.5% 0.4% 0.0 0.2% 0.6% 0.4  

-资产减值损失 0.6% 0.5% -0.1 0.8% 0.3% -0.5  

+公允价值变动损益 0.0% 0.1% 0.1 -0.1% 0.2% 0.3  

+投资收益 0.1% 0.1% 0.1 0.0% 0.2% 0.2  

+营业外收支 0.0% 1.6% 1.6 4.1% 0.0% -4.1  

=利润总额 6.8% 6.6% -0.2 6.0% 6.9% 0.9  

-所得税费用 0.9% 0.9% 0.0 0.9% 0.9% 0.1  

-少数股东损益 1.3% 1.1% -0.2 1.1% 1.1% 0.0  

各

项

占

营

业

收

入

比

重 

=归属于母公司所有
者净利润 

4.6% 4.6% 0.0 4.1% 4.9% 0.9  

1）毛利率的下降主要由销售费用
率的下降和营业外收入的增加

（节能补贴）来弥补；从而令 1H
净利率同比持平。从经营角度我

们解读为：一部分毛利率的下降

是公司将权责下放到渠道（区域

销售公司），因此毛利率降低伴

随销售费用率降低；另一部分毛

利率的下降是公司对经销商的价

格政策也由原来的节能补贴事后

通过返利补调整为以直接降价为

主的方式。                                 
2）2Q毛利率环比上升可能有旺
季规模效应以及 6月起节能补贴
额度大幅降低的缘故。营业外收

支环比大幅减少是因为公司对节

能补贴的记账方式从 1Q的权责
发生制调整为行业通用的收付实

现制，因此 2Q申报的补贴要到
下半年获领后才会入账。  

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表4：存货周转时间优化 图表5：美的电器的现金状况、盈利能力在同业中较好 
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（年

化） 
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来源：各公司财报，国金证券研究所   

图表6：定向增发预案明细及产能扩张情况 

项目名称 
项目投资总

额（亿元） 
募集资金拟投

入额（亿元）

建设周期

（月） 
产能 现有产能 

中央空调（合肥）项目 15 13 24 投入产出预计约为 1:5 约 40-50亿 

压缩机（芜湖）项目 9 8 15 600万台 2100万台 

冰箱（荆州）项目 8.5 8 24 500万台内销冰箱冰柜 

冰箱（南沙）项目 6.2 4.2 13 400万台 100-600升风冷、直冷冰箱 
1200万台 

家用空调（南沙）项目 5 3.3 24 450万台家用定频、变频空调 

家用空调（芜湖）项目 7.1 7.1 18 500万台出口的窗机、抽湿机、移动空调 
2600万台 

合计 50.8 43.6        
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表7：公司主要产品收入及毛利预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

产品I： 空调及空调零部件

销售收入（百万元） 27,101.16 33,100.40 32,039.22 38,820.31 46,475.36 54,828.52

增长率（YOY） 34.96% 22.14% -3.21% 21.16% 19.72% 17.97%

毛利率 19.05% 19.75% 22.50% 18.74% 20.67% 21.79%

占总销售额比重 81.39% 73.05% 67.77% 60.82% 59.51% 59.33%

占主营业务利润比重 83.25% 75.28% 69.96% 65.27% 65.69% 65.94%

其中：家用空调

销售收入（百万元） 21,409.97 26,128.08 27,394.80 32,153.06 37,857.51 43,767.44

增长率（YOY） 16.87% 22.04% 4.85% 17.37% 17.74% 15.61%

毛利率 17.34% 17.20% 17.00% 19.00% 20.00%

占总销售额比重 64.30% 57.66% 57.94% 50.38% 48.48% 47.36%

占主营业务利润比重 59.88% 51.76% 49.04% 49.19% 48.32%

其中：中央空调

销售收入（百万元） 2,991.69 4,623.27 3,096.00 4,752.00 6,458.40 8,569.80

增长率（YOY） 54.54% -33.03% 53.49% 35.91% 32.69%

毛利率 30.49% 31.45% 28.00% 29.00% 30.00%

占总销售额比重 8.98% 10.20% 6.55% 7.45% 8.27% 9.27%

占主营业务利润比重 14.71% 16.75% 11.94% 12.81% 14.19%

其中：空调压缩机

销售收入（百万元） 2,699.51 2,349.04 1,548.42 1,915.25 2,159.45 2,491.28

增长率（YOY） 53.29% -12.98% -34.08% 23.69% 12.75% 15.37%

毛利率 19.88% 25.03% 25.00% 25.00% 25.00%

占总销售额比重 8.11% 5.18% 3.28% 3.00% 2.77% 2.70%

占主营业务利润比重 8.66% 6.77% 4.30% 3.69% 3.44%

产品II： 冰箱及冰箱零部件

销售收入（百万元） 2,439.16 5,014.15 6,312.70 10,025.95 12,804.71 15,265.98

增长率（YOY） 105.57% 25.90% 58.82% 27.72% 19.22%

毛利率 24.70% 21.17% 22.90% 17.56% 18.12% 18.64%

占总销售额比重 7.33% 11.07% 13.35% 15.71% 16.40% 16.52%

占主营业务利润比重 9.72% 12.23% 14.03% 15.80% 15.87% 15.71%

产品III：洗衣机及零部件

销售收入（百万元） 1,780.91 4,217.04 5,965.32 9,513.34 11,704.03 14,142.55

增长率（YOY） 136.79% 41.46% 59.48% 23.03% 20.83%

毛利率 19.88% 21.29% 24.04% 18.16% 18.80% 19.46%

占总销售额比重 5.35% 9.31% 12.62% 14.90% 14.99% 15.30%

占主营业务利润比重 5.71% 10.34% 13.92% 15.50% 15.04% 15.19%

产品IV  其他（材料销售、租金、商标
使用费）

销售收入（百万元） 1,975.33 2,981.87 2,961.01 5,466.93 7,107.01 8,173.06

增长率（YOY） 81.25% 50.96% -0.70% 84.63% 30.00% 15.00%

毛利率 4.15% 6.26% 7.28% 7.00% 7.00% 7.00%

占总销售额比重 5.93% 6.58% 6.26% 8.57% 9.10% 8.84%

占主营业务利润比重 1.32% 2.15% 2.09% 3.43% 3.40% 3.16%

销售总收入（百万元） 33296.55 45313.46 47278.25 63826.54 78091.10 92410.12

销售总成本（百万元） 27096.48 36631.54 36975.22 52680.43 63467.21 74292.70

毛利（百万元） 6200.07 8681.92 10303.03 11146.11 14623.89 18117.43

平均毛利率 18.62% 19.16% 21.79% 17.46% 18.73% 19.61%

来源：中怡康（历史份额数据），国金证券研究所  
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图表8：三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 33,297 45,313 47,278 63,827 78,091 92,410 货币资金 1,845 2,285 3,855 6,050 9,064 15,098

    增长率 36.1% 4.3% 35.0% 22.3% 18.3% 应收款项 2,792 5,534 10,474 12,748 14,613 16,639

主营业务成本 -27,096 -36,632 -36,975 -52,680 -63,467 -74,293 存货 6,810 5,138 5,828 7,144 8,263 9,068

    %销售收入 81.4% 80.8% 78.2% 82.5% 81.3% 80.4% 其他流动资产 1,018 830 975 1,119 1,335 1,551

毛利 6,200 8,682 10,303 11,146 14,624 18,117 流动资产 12,465 13,787 21,132 27,062 33,274 42,356

    %销售收入 18.6% 19.2% 21.8% 17.5% 18.7% 19.6%     %总资产 71.9% 59.0% 66.8% 70.0% 73.8% 78.4%

营业税金及附加 -26 -42 -61 -96 -117 -139 长期投资 406 640 703 722 763 809

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 3,363 5,661 6,181 6,798 7,047 7,116

营业费用 -3,266 -4,614 -5,731 -6,383 -7,419 -8,871     %总资产 19.4% 24.2% 19.5% 17.6% 15.6% 13.2%

    %销售收入 9.8% 10.2% 12.1% 10.0% 9.5% 9.6% 无形资产 899 2,846 2,852 2,600 2,387 2,058

管理费用 -1,049 -1,725 -1,660 -1,723 -2,030 -2,403 非流动资产 4,861 9,596 10,526 11,620 11,799 11,684

    %销售收入 3.2% 3.8% 3.5% 2.7% 2.6% 2.6%     %总资产 28.1% 41.0% 33.2% 30.0% 26.2% 21.6%

息税前利润（EBIT） 1,859 2,301 2,852 2,944 5,058 6,705 资产总计 17,326 23,383 31,658 38,682 45,072 54,039

    %销售收入 5.6% 5.1% 6.0% 4.6% 6.5% 7.3% 短期借款 802 2,360 540 1,622 0 0

财务费用 -253 -481 -222 -207 -162 21 应付款项 9,540 10,835 13,533 15,630 18,852 22,089

    %销售收入 0.8% 1.1% 0.5% 0.3% 0.2% 0.0% 其他流动负债 1,324 2,839 4,798 8,136 9,324 10,767

资产减值损失 -24 -109 -169 -76 -78 -39 流动负债 11,666 16,034 18,871 25,388 28,176 32,856

公允价值变动收益 53 -22 27 38 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 180 39 32 152 160 168 其他长期负债 3 57 59 0 0 0

    %税前利润 9.6% 2.2% 1.2% 3.4% 2.9% 2.4% 负债 11,669 16,091 18,930 25,388 28,176 32,857

营业利润 1,816 1,727 2,520 2,852 4,978 6,854 普通股股东权益 4,480 4,757 9,451 11,302 13,957 17,167

  营业利润率 5.5% 3.8% 5.3% 4.5% 6.4% 7.4% 少数股东权益 1,177 2,536 3,277 4,071 5,020 6,095

营业外收支 54 28 233 1,600 600 50 负债股东权益合计 17,326 23,383 31,658 38,682 45,072 54,039

税前利润 1,870 1,756 2,753 4,452 5,578 6,904
    利润率 5.6% 3.9% 5.8% 7.0% 7.1% 7.5% 比率分析

所得税 -195 -204 -239 -668 -837 -1,243 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 10.4% 11.6% 8.7% 15.0% 15.0% 18.0% 每股指标

净利润 1,674 1,551 2,514 3,785 4,741 5,662 每股收益 0.947 0.546 0.909 0.958 1.216 1.470

少数股东损益 481 518 622 795 948 1,076 每股净资产 3.553 2.515 4.544 3.622 4.473 5.502

归属于母公司的净利 1,193 1,033 1,892 2,990 3,793 4,586 每股经营现金净流 1.296 1.985 0.989 0.899 1.997 2.490

    净利率 3.6% 2.3% 4.0% 4.7% 4.9% 5.0% 每股股利 0.250 0.350 0.400 0.370 0.365 0.441

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.64% 21.72% 20.02% 26.45% 27.18% 26.71%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.89% 4.42% 5.98% 7.33% 8.04% 8.17%

净利润 1,674 1,551 2,514 3,785 4,741 5,662 投入资本收益率 25.77% 20.94% 19.55% 14.73% 22.65% 23.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 524 834 1,016 847 1,037 1,071 主营业务收入增长率 65.34% 36.09% 4.34% 35.00% 22.35% 18.34%

非经营收益 -241 89 -335 -2,340 -698 -318 EBIT增长率 92.60% 23.77% 23.92% 3.26% 71.77% 32.56%

营运资金变动 -323 1,284 -1,139 513 1,149 1,356 净利润增长率 136.11% -13.44% 83.14% 58.03% 26.86% 20.91%

经营活动现金净流 1,634 3,758 2,055 2,804 6,230 7,770 总资产增长率 39.26% 34.96% 35.38% 22.19% 16.52% 19.89%

资本开支 -1,112 -2,004 -964 334 -396 -721 资产管理能力

投资 38 -1,889 -196 -58 -41 -45 应收账款周转天数 13.3 19.4 32.8 30.0 25.0 22.0

其他 30 41 47 191 160 168 存货周转天数 75.1 60.0 54.9 50.0 48.0 45.0

投资活动现金净流 -1,045 -3,852 -1,113 466 -278 -599 应付账款周转天数 65.0 56.3 75.4 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 45 3,267 0 0 0 固定资产周转天数 35.4 40.5 44.1 34.3 28.9 24.9

债权募资 265 1,023 -1,821 1,079 -1,622 1 偿债能力

其他 -474 -805 -703 -204 -1,317 -1,138 净负债/股东权益 -21.10% 1.03% -26.26% -29.23% -48.11% -65.18%

筹资活动现金净流 -209 264 744 875 -2,939 -1,137 EBIT利息保障倍数 7.4 4.8 12.8 14.2 31.3 -322.8

现金净流量 380 169 1,686 4,145 3,013 6,034 资产负债率 67.35% 68.81% 59.80% 62.28% 59.75% 58.55%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-02-20 持有 7.82 9.98～12.10 
2 2009-04-30 买入 8.92 N/A 
3 2009-07-27 买入 11.46 N/A 
4 2009-10-21 买入 12.58 21.77～21.98
5 2010-05-04 买入 12.58 26.20～26.20

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 6 7 8 9 25 
买入 2 2 5 5 14 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.25 1.24 1.30 1.32 1.34 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


