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定增项目支撑公司实现下一个“美的再造” 
 
惠毓伦  分析师                     
电话：020-87555888-615                    
eMail：hyl6@gf.com.cn                      
SAC执业证书编号：S0260511010003  

公告完成定向增发，BPS 增厚 1.27 元 
今日公司发布定增上市公告书，非公开发行新股 2.64 亿股，占发行前总股本

的 8.5%，共募集资金净额 43.00 亿元，将增厚 BPS1.27 元。 

募投项目的三个着眼点—致力于打造全球性综合白电巨头 
公司的募投资金将分别投向中央空调、冰箱、变频空调、空调压缩机等 6 个

项目，项目投资的着眼点有三个方面：1 增强重点发展领域（冰箱）的产业

竞争力；2 提高在关键产品（变频空调与中央空调）上的制造能力；3 扩大

在国际市场上的销售规模。通过募投项目的建设，同时借助强大的营销渠道，

预计公司将有望在三至四年内实现又一次的“再造”，为实现全球性综合白

电巨头的计划打下坚实基础。 

轻资产行业特征+高资金利用率，使得增发对 ROE 摊薄不明显 
09 年公司进行了首次的增发，而增发当年摊薄后的 ROE 水平并没有显著的

下降。事实上，白家电在制造业中属于轻资产行业，资产投入周期短，对资

金的占用不明显。同时，公司管理层具有清晰的经营思路与坚定的执行能力，

而且公司已经开始对募投项目进行前期建设，这都将大大提高募投资金的使

用效率。所以我们认为，增发将不会摊薄 11 年公司的 ROE 水平。 

盈利预测与估值 

我们预计 10~12 年公司 EPS 分别为 1.13 元、1.46 元、1.83 元，给予其 11

年 20 倍市盈率，目标价 29.2 元。 

风险提示 
存在行业竞争加剧，毛利率下降的风险。 

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 45313.4 47278.2 71865.4 96515.5 116718.
增长率(%) 36.09% 4.34% 52.01% 34.30% 20.93%
EBITDA(百万元) 3025.81  3698.54  3394.92 7006.19 8630.14 
净利润(百万元) 1033.02  1891.90  3536.43 4557.73 5698.70 
增长率(%) -13.44% 83.14% 86.92% 28.88% 25.03%
每股收益 (元) 0.55  0.91  1.13 1.46 1.83 
市盈率 15.16  25.51  17.80 13.82 11.02 
市净率 3.29  5.11  4.84 3.12 4.84 
EV/EBITDA 5.21  12.15  12.24 5.21 3.47 

数据来源:广东美的电器股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 20.17

目标价格(元) 29.20

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 19.61% 29.15% 32.00%

沪深 300 18.31% 19.05% 2.36%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

3,120.27/3,120.27

主要股东: 

美的集团有限公司

主要股东持股比例 42.49%

 
 
 

财务比率 

ROE 20.02%

ROA 10.81%

资产负债率 59.80%

每股净资产(元) 4.54

2009 年报数据 
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公告完成定向增发，BPS增厚1.27元 

今日公司发布定增上市公告书，非公开发行新股2.64亿股，占发行前总股本的8.5%，

共募集资金净额43.00亿元，将增厚BPS1.27元。 

募投项目的三个着眼点—致力于打造全球性综合白电

巨头 

公司的募投资金将分别投向中央空调、冰箱、变频空调、空调压缩机等6个项目。

目前公司家用空调产能2600万台/年，冰箱产能1200万台/年，中央空调产能约为50~60
亿元。公司的定增募投项目新增产能将能满足公司未来两到三年内的增长需求。 

 
表 1：公司定向增发募投项目明细 
 项目名称  项目投资总额（万元）  预计产能 
 中央空调（合肥）项目  150,000  - 
 压缩机（芜湖）项目  90,000  600 万台 
 冰箱（荆州）项目  85,000  500 万台 
 冰箱（南沙）项目  62,000  400 万台 
 家用空调（南沙）项目  50,000  450 万台 
 家用空调（芜湖）项目  71,000  500 万台 
数据来源：公司公告 

 
项目投资的着眼点有三个方面： 
1、增强重点发展领域（冰箱）的产业竞争力； 
2、提高在关键产品（变频空调与中央空调）上的制造能力； 
3、扩大在国际市场上的销售规模。 
通过募投项目的建设，同时借助强大的营销渠道，预计公司将有望在三至四年内实

现又一次的“再造”，为实现全球性综合白电龙头的计划打下坚实基础。 

轻资产行业特征+高资金利用率，将使得增发对ROE摊

薄不明显 

09年公司进行了首次的增发，而增发当年摊薄后的ROE水平并没有显著的下降。 
 

图 1：09 年增发后，摊薄 ROE 并未显著下降 
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数据来源：wind 
 
事实上，白家电在制造业中属于轻资产行业，资产投入周期短，对资金的占用不明

显。同时，公司管理层具有清晰的经营思路与坚定的执行能力，而且公司已经开始对募

投项目进行前期建设，这都将大大提高募投资金的使用效率。所以我们认为，增发将不

会摊薄11年公司的ROE水平。 
 

图 2：制造业中，家电属于轻资产行业，固定资产周转率较高 

数据来源：wind 
 

盈利预测与估值 

基于对行业以及公司基本面的判断，我们作出以下关键假设： 
 家用空调领域未来五年的平均增长率保持在1.5倍GDP增速的水平上。11年销量

增速为25%。 
 公司家用空调内销与外销的市场份额皆保持稳定。 
 冰箱与洗衣机的行业整体平均增速在保持在1.5倍GDP增速的水平上。 
 未来3年内，公司在冰箱和洗衣机领域的市场份额稳步上升并在之后保持稳定。 
 未来3年，中央空调整体市场规模增速为1.5倍GDP增速。进入2013年后，行业
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增速达到2.5倍GDP增速。 
 公司11年实施定向增发后，募投项目于12年建成投产，有效支撑公司在冰箱、

家用及中央空调领域的市场份额。公司在以上领域的市场份额皆有一定程度的

提高。 
在以上核心假设下，我们预计10~12年公司EPS分别为1.13元、1.46元、1.83元，

给予其11年20倍市盈率，目标价29.2元。 

风险提示 

存在行业竞争加剧，公司毛利率下降的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 13,787 21,132 32,001 48,298 61,210
货币资金 2,285 3,855 8,354 17,652 24,216
应收及预付 6,280 11,282 18,779 24,389 29,493
存货 5,138 5,828 4,609 5,998 7,242
其他流动资产 84 167 259 259 259
非流动资产 9,597 10,526 10,992 10,441 9,802

长期股权投资 247 375 412 412 412
固定资产 5,024 5,694 5,124 4,508 3,805
在建工程 638 487 826 826 826
无形资产 2,846 2,852 2,919 2,985 3,048
其他长期资产 842 1,118 1,711 1,711 1,711

资产总计 23,384 31,658 42,993 58,739 71,011

流动负债 16,015 18,859 25,648 31,262 36,245

短期借款 2,360 540 0 0 0
应付及预收 11,599 14,278 18,381 23,995 28,979
其他流动负债 2,056 4,042 7,266 7,266 7,266

非流动负债 76 70 88 88 88

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 76 70 88 88 88
负债合计 16,091 18,930 25,736 31,350 36,333

股本 1,891 2,080 3,120 3,384 3,384
资本公积 302 3,126 2,086 6,119 6,119
留存收益 2,566 4,261 7,797 12,355 18,054
归属母公司股东权益 4,757 9,451 12,992 21,847 27,546
少数股东权益 2,536 3,277 4,106 5,175 6,512

负债和股东权益 23,384 31,658 42,834 58,372 70,391

利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 45313 47278 71865 96516 116719
营业成本 36632 36975 60083 78182 94407
营业税金及附加 42 61 79 106 128
销售费用 4614 5731 6540 8590 10284
管理费用 1725 1660 2372 3282 4008
财务费用 481 222 -95 -238 -382
资产减值损失 109 169 158 208 253
公允价值变动收益 -22 27 29 0 0
投资净收益 39 32 55 55 55
营业利润 1727 2520 2813 6440 8075

营业外收入 120 396 
营业外支出 91 163 
利润总额 1756 2753 5077 6543 8181

所得税 204 239 711 916 1145
净利润 1551 2514 4366 5627 7035

少数股东损益 518 622 830 1069 1337
归属母公司净利润 1033 1892 3536 4558 5699

EBITDA 3026 3699 3395 7006 8630
EPS（元） 0.55 0.91 1.13 1.35 1.68

 
 

 

资产负债率趋势 

0%

45%

89%

134%

178%

223%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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毛利率 EBITDA Margin
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收入与利润增长趋势 
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收入同比增长 净利润同比增长

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 3,753 2,056 3,202 4,943 6,503
净利润 1,551 2,514 4,366 5,627 7,035

折旧摊销 725 847 603 651 739

营运资金变动 1,284 -1,139 1,000 -1,385 -1,364

其它 193 -165 -2,766 50 92

投资活动现金流 -3,852 -1,113 1,843 58 61

资本支出 -2,004 -964 1,825 3 6

投资变动 -1,848 -149 -11 55 55

其他 0 0 29 0 0

筹资活动现金流 264 744 -546 4,297 0

银行借款 7,162 2,664 -540 0 0

债券融资 -6,139 -4,485 7 0 0

股权融资 45 3,267 0 4,297 0

其他 -805 -703 -14 0 0

现金净增加额 164 1,688 4,499 9,298 6,564

期初现金余额 1,845 2,285 3,855 8,354 17,652

期末现金余额 2,009 3,973 8,354 17,652 24,216

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 36.1% 4.3% 52.0% 34.3% 20.9%
营业利润 -4.9% 45.9% 11.6% 128.9% 25.4%
归属于母公司净利润 -13.4% 83.1% 86.9% 28.9% 25.0%
获利能力   

毛利率 19.2% 21.8% 16.4% 19.0% 19.1%
净利率 3.4% 5.3% 6.1% 5.8% 6.0%
ROE 21.7% 20.0% 27.2% 20.9% 20.7%
ROIC 30.0% 29.8% 30.0% 63.3% 74.5%
偿债能力   

资产负债率 68.8% 59.8% 60.1% 53.7% 51.6%
净负债比率 1.3% -26.3% -49.2% -65.6% -71.3%
流动比率 0.86 1.12 1.25 1.54 1.69
速动比率 0.49 0.77 1.03 1.32 1.45
营运能力   

总资产周转率 2.23 1.72 1.93 1.90 1.80
应收账款周转率 20.49 12.44 8.11 8.69 8.69
存货周转率 6.13 6.74 13.04 13.04 13.04

每股指标（元）   

每股收益 0.55 0.91 1.13 1.35 1.68
每股经营现金流 1.98 0.99 1.03 1.46 1.92
每股净资产 2.52 4.54 4.16 6.46 8.14
估值比率   

P/E 15.2 25.5 14.1 11.9 9.5
P/B 3.3 5.1 3.8 2.5 2.0
EV/EBITDA 5.2 12.2 12.2 5.2 3.5

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发家电行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，26 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

袁浩然，分析师，复旦大学金融学硕士，CPA，3 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作经验，4 年证券从业经历。

2008 年、2010 年获得新财富评选最佳分析师第 5 名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

王俊爽，研究助理，南京大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wjs2@gf.com.cn，020-87555888-615。

 

相关研究报告   
美的电器(000527.sz)_再造一个美的要几年？ 王俊爽 2010-11-16 

美的电器(000527.sz)_公司调研简报 周瑾 2009-05-05 
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