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基本资料 
上证综合指数 2602.47 

总股本(百万) 3120 

流通股本(百万) 3120 

流通市值(亿) 450 

EPS（TTM） 0.81 

每股净资产（元） 4.08 

资产负债率 59.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

美的电器 3.89 0.00 7.83 

上证综合指数 -2.23 0.00 -13.04 
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相关报告 
《美的电器-冰洗增长翻倍，后续空间仍大》

2010-8-30 
《美的电器-未受集团负面事项干扰 继续

激进扩张》2010-5-31 
《美的电器 -公司会兼顾规模和盈利》

2010-5-12 
 

美的电器 000527 强烈推荐

传闻引发股价调整 正是中线布局良机 
事项：近日，有媒体报道，传闻公司在高效节能空调推广的过程中存在着严重

的弄虚作假问题，加上大盘调整，引发美的电器股价出现一定幅度地下跌。 
点评： 

 经向公司核实，公司就相关问题，未收到政府部门的任何通知、知会、上门核查，一

切生产经营均有序正常。 
 传闻来自非主流媒体，其内容并未揭示相应的政府消息来源，很多地方也经不起严格

的推敲。文中所述《高效节能空调推广情况专项检查报告》，各方均未获悉，其具体

内容是否存在无从知晓。所谓“核定属实的数量仅为上报数量的 4.98%, 高达 95.02%
的信息属虚假信息或无法核实”，本身从逻辑上讲不太可能 95％做假，很大程度上与

核查程序有关。按照财政部、发改委《关于对 2009 年高效节能空调推广情况进行监

督核查的通知》的要求，各地主要委托节能监察中心去核查，具体方式是通过走访用

户、核查购货发票和序列号，这需要购置高效节能空调用户的积极配合，其可操性并

不强，所以存在大量用户没法得到核实。由此去确定空调厂商造假显然不符合事实。

 比照格力的节能补贴数据，美的节能补贴额大体上还是合比例的。 
 另外，即使公司存在部分误报，能效标识错报，其数量也是非常有限，至多影响公司

当期的 EPS 几分钱，也不属于公司经常性损益范畴，并不影响公司的长期价值。资

本市场股价调整恰恰给投资者提供了中线布局的良好机遇。 
 公司经营业绩来看：公司上半年实现营业收入 390.3 亿元，同比大幅增长 56.7%，

实现净利润 17.9 亿元，同比增长 56.1%，EPS 0.57 元。而且产业布局非常好，各条

产品线都有良好表现，空调及部件 258.5 亿，增 40%（同期格力空调 230 亿，增

21.7%）；冰箱 56 亿，增 99%（同期海尔冰箱 131 亿，增 38%）；洗衣机 48 亿，增

100%（同期海尔洗衣机 47 亿，增 28%）。除去行业复苏的因素之外，公司的长期竞

争力促成公司增长快于对手，公司竞争力的外在体现在渠道、规模、品牌、产品力等

等，但其根本竞争力还在于：绝对以利润最大化为导向的民营体制、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、快速响应的灵活市场策

略。公司这两年增长明显加速正得益于过往几年的产业规划布局，多年的行业积累。

而短期的催化因素包括：渠道整合，营销变革深化（特别是冰洗）；另外去年完成的

定向增发，部分解决公司高速增长的资金问题，产能问题，释放了生产力。公司 7，
8 月份的销售也延续了上半年的良好增长势头。 

 销售收入大幅增长，市场份额持续提升的同时，公司的盈利水平也稳中有升，销售净

利润率保持 4.5％以上，加权 ROE 维持在 25％以上，未来都还有提升空间。同时，

上半年，公司在高速增长的背景下，财务状况也保持良好，期末负债率 66％，上半

年每股经营活动现金流 1.67 元，远高于同期每股收益，另外期末预提费用增加 36
亿达到 76.5 亿，会计处理仍然偏谨慎。 

 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.94 元，

1.15 元。按照 11 年 EPS 给予 20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 23 元，维持

“强烈推荐”评级。 
 风险提示：行业竞争加剧。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 45,313 47,278 68,642 85,678 
同比(%) 29% 4% 45% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 1,025 1,892 2,928 3,581 
同比(%) -15% 85% 55% 22% 

毛利率(%) 26.0% 28.7% 20.9% 22.6% 
ROE(%) 28.7% 21.1% 28.9% 17.3% 

每股收益(元) 0.33 0.61 0.94 1.15
P/E 24 15 13
P/B 3.9 3.7 4.0 3.1

资料来源：中投证券研究所 
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一、美的、格力空调节能补贴对比                

表 1：美的、格力空调节能补贴对比（单位：亿

元，%） 

（亿元,%） 2009H2 2010H1 
 格力 美的 格力 美的 
空调收入 194.45 135.52 229.72 258.55  
政府补贴 3.21 2.33  11.18 6.69  
内销比例 87.2% 75.7% 75.6% 67.9%  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
注：政府补贴中主题为空调节能补贴，还包括少量其他补贴 
 

二、美的收入分产品、分地区                    

表 2：收入分产品（单位：百万元， %） 

分产品 
营业收入

(2010H1)

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比

构成 

空调及零部件 25,855 66.3% 39.9% 18,487 74.2%

冰箱及零部件 5,602 14.4% 99.2% 2,813 11.3%

洗衣机及零部件 4,834 12.4% 100.4% 2,413 9.7%

其他 2,733 7.0% 130.1% 1,188 4.8%

合计 39,025 100.0% 56.7% 24,901 100.0% 
资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 

 

表 3：收入分地区（单位：百万元， %） 

分地区 
营业收入

(2010H1)

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比

构成 

内销 28,035 71.8% 67.9% 16,700  67.1%

外销 10,991 28.2% 34.0% 8,200  32.9%

合计 39,025 100.0% 56.7% 24,901 100.0% 
资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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三、行业三巨头比较                            

  表 4：白电三巨头收入比较 
 单位：亿元，% 格力电器 美的电器 青岛海尔 
 总股本 (亿股) 28.18 31.20 13.39 

 
最新 A 股股价 
(20100916) 

14.03 14.42 22.85 

 
总市值(亿元) 
(20100916) 

395 450 306 

空调 (注 1) 230 259 61 
冰箱 (注 1)  56 131 
洗衣机 (注 1)  48 47 

其他 6 27 54 
主营业务合计 235 390 293 
其他业务 16 - 4 

分产品收入构成

(2010H1) 

营业收入合计 251 390 297 
空调 (注 1) 22% 40% 33% 
冰箱 (注 1)  99% 45% 
洗衣机 (注 1)  100% 18% 

其他 57% 130% 69% 
主营业务合计 22% 57% 40% 
其他业务 180% - 38% 

分产品收入同比

变化(2010H1) 

合计 25% 57% 40% 
PS 估值(半年) 1.57 1.15 1.03 

09 年收入 426 473 330 
09 年 PS 估值 0.93 0.95 0.93 
10 年预测收入 488 686 551 

PS 估值 

10 年预测 PS 估值 0.81 0.66 0.56  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

注 1：美的空调、冰箱和洗衣机数据中均包含零配件数据，其中空调数据中零配件占比稍大 

 

2010 年上半年，格力、美的、海尔三家公司主营业务收入分别为 251 亿

元、390 亿元、297 亿元，分别增长 25.4%、56.7%、39.5%。美的增长最快，

增长的来源主要是冰洗翻倍，而且在空调领域，美的增长 40%，高于格力的增

速（22％）。从绝对额来看，美的 390 亿元已经稳居规模第一，海尔次之，格

力最少，说明仅靠单一产品，规模的确存在一定的局限性。 

（补充：2009 年，格力、美的、海尔三家公司主营业务收入分别为 391
亿元、473 亿元、324 亿元，格力 09 年全年收入基本和 08 年持平，美的、海

尔 09 年总收入分别比上年增加 4.3%、8.4%。） 

分产品来看，空调领域，美的上半年销售收入 259 亿元，已经高于格力（230
亿），不过，应该要指出的是：美的空调销售数据 259 亿元，包含了压缩机等
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配件数据，而且美的的中央空调、出口要强于格力。扣除以上因素，在最重要

的家用空调内销市场，美的还略逊于格力。同时，因为客户群不同，格力往往

在淡季时拥有更高的市场份额，所以下半年格力的空调表现可能强于美的，相

应地两个公司的全年空调销售数据会接近一些。 

（补充：2009 年全年美的空调销售收入 320 亿，离格力 383 亿还是存在

明显差距）。 

另外海尔上半年的空调收入 61 亿，同比增长 33％，高于行业平均，市场

份额有所恢复。以家用空调半年销售量的数据，格力，美的，海尔市场份额分

别是：24.6%，26.5%和 7.5%（其中内销市场份额分别是：32.9%，26.5%和

9.9%，合计 69.3%，国内市场品牌已经非常集中。） 

  表 5： 2010 年上半年空调主要品牌销售量和市占率比较（单位：万台，%） 

总销量 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

格力 1283 43% 899 25% 25% 

美的 1348 39% 971 26% 26% 

海尔 399 45% 275 8% 7% 

内销 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

格力 821 29% 638 33% 35% 

美的 663 30% 509 27% 28% 

海尔 247 50% 165 10% 9%  
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

图 1：2010 年上半年空调国内市场主要品牌市占率（单位： %）

格力,
32.9%

其他,
30.7%

海尔, 9.9%

美的,
26.5%

 
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

冰箱销售方面，海尔还是绝对老大，131 亿是美的(56 亿)的 2 倍多。不过

从增长率来看，前者增长 45%，高基数下大幅增长，也超过行业平均，上半年
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销售量的市场份额为 19.6%。而后者增长翻倍，自从美的冰洗销售并入到空调

渠道后，冰洗增长非常迅猛。目前美的冰箱产能不足，扩产到位后，冰箱增长

会更上一个台阶（美的市场份额是 13.8%，稳居于行业第二）。从全行业来看，

目前冰箱在三四级市呈现旺销态势，农村普及率很低，市场容量很大。而城镇

冰箱消费升级明显，行业受金融危机和地产影响较小，出口比例较低，行业前

景良好，各大企业都能充分分享行业的高景气，关键看谁分享更多。 

 

  表 6：2010 年上半年冰箱主要品牌销售量和市占率比较（单位：万台，%） 
总销量 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

美的 499 75% 284 14% 10% 

海尔 710 1% 702 20% 25% 

内销 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

美的 406 76% 231 15% 12% 

海尔 628 10% 570 23% 29%  
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

洗衣机销售方面，美的系产品强势增长 100%，上半年销售收入 43 亿元，

已经和传统洗衣机龙头海尔齐平（42 亿元）。而同期海尔洗衣机销售仅增长

18%，全行业都感受到了来自美的系的压力。 

  表 7：2010 年上半年洗衣机主要品牌销售量和市占率比较（单位：万台，%） 
总销量 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

荣事达 246 67% 148 11% 8% 

小天鹅 209 79% 117 9% 6% 

海尔 500 23% 406 22% 22% 

内销 

企业 2010 年 同比 2009 年 2010 市占率 2009 市占率

荣事达 198 54% 129 13% 10% 

小天鹅 152 64% 93 10% 7% 

海尔 439 23% 357 30% 29%  
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

从 PS 估值的角度看，格力的销售净利润率最高（格力、美的、海尔分别

为 6.3%、4.6%、3.6%），客观上形成了其 PS 最高。半年数，格力、美的、

海尔分别为 1.73 倍，1.20 倍，1.03 倍。如果按照我们预计的全年销售收入数

据测算，全年对应的 PS，格力、美的、海尔分别为 0.89 倍，0.68 倍，0.55
倍。 
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  表 8：白电三巨头盈利比较 
  单位：亿元，元，% 格力电器 美的电器 青岛海尔 
2010H1 利润 归属母公司净利润 15.7 17.9 10.8 
  对应增长率 27.7% 56.1% 51.8% 
  对应 EPS(元) 0.56 0.57 0.81 
PE 估值比较 09 年净利润 29.1 18.9 11.5 
  09 年 EPS 1.03 0.61 0.86 
  PE（09 年） 13.6 23.8 26.6 
  10 年预计净利润 34.17 29.28 19.10 
  10 年预计 EPS 1.21 0.94 1.43 
  预计 10 年 PE 11.6 15.4 16.0  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

从 2010 年上半年盈利上看，格力、美的、海尔归属于母公司的净利润分

别为 15.7 亿元 、17.9 亿元、10.8 亿元，分别增长 27.7％，56.1％，和 51.8%。

利润差距比较明显，增长率也有些差异，美的电器的绝对额和增长率都是最高

的。 

今年上半年三个公司的净利润增长都基本与收入增长同步，反应销售净利

润率维持相对稳定水平。 

按照半年盈利，格力，美的，海尔 EPS 分别为：0.56 元、0.57 元、0.81
元，因为有季节性因素，全年 EPS 不能简单乘以 2，经过测算，我们估计三公

司全年 EPS 分别为：1.21 元、0.94 元、1.43 元。以此来看三家公司 PE 水平

实际上已经差别很大，按 2010 年 8 月 30 日市价，格力仅 12.8 倍，而美的、

海尔均为 16 倍，反应出市场对公司未来的成长理解不一。 

关于格力，由于其产品较为单一，在空调领域表现太好，让人感到没有太

多发展空间。（内销市场份额全年在四成左右，销售净利率 6.3%。）因而市场

所给市盈率偏低。而海尔在冰箱领域优势明显，冰箱未来一段时间会消费十分

旺盛，理当享有更高的细分行业高估值。另外海尔还存在海尔物流、海尔特钢

等资产注入的可能，所以市场给出偏高一些的估值。至于美的，其综合实力雄

厚，空调紧随格力，冰洗尚有较大的成长空间，而且其体制优势明显，在空冰

洗多产品、内外销市场等方面的布局更好，因而市场认同度在稳步提高，享有

略高的估值水平。 
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四、半年度利润表对比                          

表 9：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 39,025 24,901 56.7% 

二、营业总成本 37,201 23,253 60.0% 

其中：营业成本 32,294 19,279 67.5% 

      毛利率(简单测算） 17.25% 22.6% -5.33% 

      营业税金及附加 34 25  

      销售费用 3,545 2,943 20.5% 

      销售费用率 9.1% 11.8% -2.7% 

      管理费用 962 744 29.3% 

      管理费用率 2.5% 3.0% -0.5% 

      财务费用 173 118  

      资产减值损失 192 143  

  加：公允价值变动收益 41 12  

      投资收益及其它 55 21  

三、营业利润 1,920 1,681 14.2% 

  加：营业外收入 686 55  

  减：营业外支出 49 51  

四、利润总额 2,557 1,685 51.7% 

  减：所得税费用 352 215 63.2% 

      综合所得税率 13.8% 12.8% 1.0% 

五、净利润 2,205 1,470 50.0% 

   归属于母公司净利润 1,789 1,146 56.1% 

   净利润率 4.6% 4.6% 0.0% 

    少数股东损益 416 324  

    少数股东损益占比 18.9% 22.0%  

六、总股本 3,120 3,120  

七、按期末股数简单每股收益： 0.57 0.37  

    毛利率减销售费用率 8.2% 10.8% -2.6% 
 

资料来源：公司半年报 
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五、二季度利润表对比                          

表 10：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010Q2 2009Q2 同比 

一、营业总收入 23,484 16,077 46.1% 

二、营业总成本 21,963 14,714 49.3% 

其中：营业成本 19,139 12,253 56.2% 

      毛利率(简单测算） 18.5% 23.8% -5.28% 

      营业税金及附加 20 13  

      销售费用 2,056 1,904 8.0% 

      销售费用率 8.8% 11.8% -3.1% 

      管理费用 538 397 35.5% 

      管理费用率 2.3% 2.5% -0.2% 

      财务费用 144 56  

      资产减值损失 67 90  

  加：公允价值变动收益 51 11  

      投资收益及其它 48 10  

三、营业利润 1,620 1,385 17.0% 

  加：营业外收入 31 22  

  减：营业外支出 29 37  

四、利润总额 1,622 1,370 18.4% 

  减：所得税费用 218 180 21.4% 

      综合所得税率 13.5% 13.1% 0.3% 

五、净利润 1,404 1,190 18.0% 

    归属于母公司净利润 1,157 965 19.9% 

   净利润率 4.9% 6.0% -1.1% 

    少数股东损益 247 225  

    少数股东损益占比 17.6% 18.9%  

六、总股本 761 761  

七、按期末股数简单每股收益： 1.52 1.27  

    毛利率减销售费用率 9.7% 11.9% -2.2% 
 

资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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六、销售收入分季度                            

表 11：销售收入分季度（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 15,541 23,484       
2010 年 

同比增长率 76.1% 46.1%       

营业收入 8,824 16,077 10,756  11,621  47,278 

占全年比例 18.7% 34.0% 22.8% 24.6% 100.0%2009 年 

同比增长率 -29.4% 3.2% 16.2% 45.8% 4.3%

营业收入 12,506 15,578 9,258  7,972  45,313 

占全年比例 27.6% 34.4% 20.4% 17.6% 100.0%2008 年 

同比增长率 76.3% 29.3% -0.7% 18.6% 28.8%

营业收入 7,095 12,052 9,320  6,721  35,188 
2007 年 

占全年比例 20.2% 34.3% 26.5% 19.1% 100.0%

营业收入 5,294 7,198 4,466  4,212  21,171 
2006 年 

占全年比例 25.0% 34.0% 21.1% 19.9% 100.0%
 

资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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七、利润分季度                                

表 12：净利润分季度（单位：百万元， %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 632 1,157    

对应 EPS 0.20 0.37    2010 年 

同比增长率 249.3% 19.9%    

普通股利润 181 965 405 341 1,892 

占全年比例 9.6% 51.0% 21.4% 18.0% 100.0%

对应 EPS 0.06 0.31 0.13 0.11 0.61 
2009 年 

同比增长率 -45.2% 51.7% 52.8% -265.6% 84.5% 

普通股利润 330 636 265 -206 1,025 

占全年比例 32.2% 62.1% 25.9% -20.1% 100.0%

对应 EPS 0.11 0.20 0.08 -0.07 0.33 
2008 年 

同比增长率 69.1% 23.4% -20.2% -221.3% -15.4%

普通股利润 195 515 332 170 1,212 

占全年比例 16.1% 42.5% 27.4% 14.0% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.06 0.17 0.11 0.05 0.39 

普通股利润 70 262 84 120 536 

占全年比例 13.1% 48.8% 15.7% 22.3% 100.0%2006 年 

对应 EPS 0.02 0.08 0.03 0.04 0.17  
资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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八、盈利预测与估值                           

表 13：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：百万） 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 45,313 47,278 68,642 85,678

    营业收入增长率 28.8% 4.3% 45.2% 24.8%

二、营业总成本 43,603 44,818 65,163 80,463

其中：营业成本 36,632 36,975 56,266 69,560

      毛利率(简单测算） 19.2% 21.8% 18.0% 18.8%

      营业税金及附加 42 61 84 102 

      销售费用 4,614 5,731 6385 7886 

      销售费用率 10.2% 12.1% 9.3% 9.2%

      管理费用 1,725 1,660 1855 2253 

      管理费用率 3.8% 3.5% 2.7% 2.6%

      财务费用 481 222 375 450

      资产减值损失 109 169 198 212

  加：公允价值变动收益 -22 27 0 0

      投资收益及其它 39 32 50 40

三、营业利润 1,727 2,520 3,529 5,255

  加：营业外收入 120 396 966 300

  减：营业外支出 91 163 104 122

四、利润总额 1,756 2,753 4,391 5,433

  减：所得税费用 204 239 637 842 

      综合所得税率 11.6% 8.7% 14.5% 15.5%

五、净利润 1,551 2,514 3,754 4,591

    净利润率 3.4% 5.3% 5.5% 5.4%

    归属于母公司净利润 1,025 1,892 2,928 3,581

    少数股东损益 526 622 826 1,010 

    少数股东损益占比 33.9% 24.7% 22.0% 22.0%

六、总股本 3,120 3,120  3,120  3,120 

七、按期末股数简单每股收益： 0.33 0.61  0.94  1.15 

    净利润增长率 -15.4% 84.5% 54.8% 22.3% 
资料来源：公司半年报 

综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.94 元，1.15 元。

按照 11 年 EPS 给予 20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 23 元，维持“强

烈推荐”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 
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