
 

 

投资要点： 
 白电尤其空调行业仍维持高景气 
 海外渠道改革，出口增速有惊喜 
 内部机制合理、盈利能力稳定，将成为国际巨头，维持“买入”评级

 

报告摘要： 
 美的维持高速成长，盈利能力未受成本上升影响。2010 年实现收入

745.6 亿元，同比增长 57.7%，归属于公司股东的净利润 31.3 亿元，

同比增长 69%。2010 年 EPS 为 0.92 元（考虑今年 1 月非公开增发股

份）。毛利率 16.7%，同比下降了 5.1 个百分点；销售费用率 9.3%，

同比下降了 2.8 个百分点；净利率 5.42%，同比略有提高。 
 业绩解析。收入和利润高速增长，快于行业：（1）白电行业高速增

长，刚性需求和必需消费品属性增强；（2）寡头优势；（3）机制优

势。毛利率和营销费用率下降：（1）原材料价格上涨；（2）渠道变

革，权力下放给经销商；（3）节能惠民补贴收入计入营业外收入。

盈利能力提高：（1）寡头美的对上下游的议价能力增强；（2）产品

升级。 
 经营思路：完善机制、国际化。经营方针：坚持“上规模、保盈利、

调结构”顺序。渠道改革：内销渠道整合已完成 65%，重心是海外市

场开拓。海外市场模仿国内营销体制改革：拓展海外营销机构；下放

经营管理权限；推动新兴战略市场国家工厂的收购或合资设立。 
 维持“买入”评级。我们继续看好白电行业尤其空调的健康成长，并

认为美的作为白电龙头地位将会进一步巩固，美的最有潜力最先成为

白电国际巨头。2011-13 年 EPS 分别为 1.22、1.54、1.89 元，对应 PE
为 16 倍、13 倍、11 倍，今年 PEG 为 0.61，在行业高景气下，公司

估值略有低估，是价值投资者的最佳配置标的。 
 风险提示：（1）原材料成本上涨。（2）人民币升值抑制出口。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 47278.2 74558.89  101295.1 125784.7 156813.4

同比增长率 4.34% 57.70% 35.86% 24.18% 24.67%
归属母公司净利润(百万元) 1891.90  3127.10  4127.81 5214.02 6393.26 

同比增长率 83.14% 65.29% 32.00% 26.31% 22.62%
每股收益(元) 0.559  0.924  1.220 1.541 1.889 

P/E (倍) 35.60  21.54  16.32 12.92 10.53 

资料来源：公司公告，宏源证券预测 

分析师 
张泽京（S1180511010003） 
电话： 010-88085053 

Email： zhangzejing@hysec.com 

 

市场表现 

 

基本情况 
总 股 本(亿) 33.84 

流通股本(亿) 31.20 

股    价(元) 19.90 

第一大股东 美的集团有限公

司  
 

第一大股东 
持股比例 

39.17% 

数据来源：公司公告，深交所 

 

相关研究 

冰洗行业 11 年 3 月报：平稳增长，符

合预期(2011.3.6) 

空调行业 11 年 2 月报：空调春季漫舞

飞扬 出口超预期(2011.2.22) 

空调行业 11 年 1 月报：低估值与高成

长双重驱动(2011.01.20) 

空调行业 12 月月报：加速补库存，政

策扶变频（2010.12.21） 

冰洗行业 12 月月报：满意收官，格局

维稳（2010.12.14） 
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美的维持高速成长，盈利能力未受成本上升影响 

美的电器 2010 年实现收入 745.6 亿元，同比增长 57.7%，归属于公司股东的净利润 31.3 亿元，同比增长 69%。

2010 年 EPS 为 0.92 元（考虑今年 1 月非公开增发股份）。业绩增速处于公司业绩预增区间的中间值。 

2010 年毛利率 16.7%，同比下降了 5.1 个百分点；销售费用率 9.3%，同比下降了 2.8 个百分点；净利率 5.42%，

同比略有提高。毛利率和销售费用率同时下降，保持了稳定的盈利水平。 

利润分配预案：每 10 股（非公开发行后总股本)派发现金 1.0 元（税前）。 

业绩解析 

收入和利润高速增长，快于行业： 

（1）行业：白电行业高速增长，刚性需求和必需消费品属性增强；尤其空调增速超预期。 

（2）寡头优势：美的目前的巨大规模和品牌已相对竞争对手形成了难以逾越的竞争优势。 

（3）机制优势：美的拥有不断完善的管理制度和激励机制。细分主体、责权对等的“事业部制”管理模式和“消

费者导向”的营销变革，形成了竞争对手难以复制的机制竞争力。 

毛利率和营销费用率下降： 

（1）原材料价格上涨，成本上升导致毛利率下降。 

（2）渠道变革：权力下放给经销商，厂家不负责具体的销售渠道管理。给予经销商更多的权责、资源和运营空

间，因此毛利率与销售费用率同步下降。 

（3）节能惠民补贴收入计入营业外收入，相应减少营业收入和净利润，导致毛利率在财务表现上下降。毛利率

下滑快于销售费用率主要源于此。 

随着今年空调节能惠民补贴逐步退出，大部分营业外收入归为营业收入，财务体现上毛利率将上浮到正常水平。 

盈利能力提高： 

在成本大幅上升的情形下，净利率能不降反升实属不易。 

（1）寡头美的对上下游的议价能力增强，从而加强了盈利能力的稳定性。竞争格局稳定，市场集中度进一步提

高。从华意压缩等上游零配件公司 2010 年业绩就可看出，家电整机巨头把大宗原材料成本上涨转移给了上游供

应商。 

（2）产品升级：美的变频空调、滚筒洗衣机、多门冰箱增速明显快于整个行业。2010 年美的直流变频空调内销

占比约为 30%，同比销售增长近 100%；滚筒洗衣机、多门冰箱及对开门冰箱均同比数倍增长。 

经营思路：完善机制、国际化 

经营方针：坚持“上规模、保盈利、调结构”顺序 

具体操作：完善全球制造布局、大规模推进区域制造布局，今年在各产业上的投资支出总额预计约 50 亿元；多

产品统一的营销平台运作。 
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渠道改革：内销渠道整合已完成 65%，重心是海外市场开拓。海外模仿国内营销体制改革：（1）通过独资与合资

合作等方式拓展海外营销机构；（2）进一步下放经营管理权限，进行国家公司的实体化运作；（3）拓展新兴市场，

推动新兴战略市场国家工厂的收购或合资设立。 

风险提示 

（1）成本上升压力：原材料价格持续上涨，人工成本迅速上升； 

（2）人民币升值抑制出口，美的 30%收入来自出口。 

盈利预测与估值 

我们继续看好白电行业尤其空调的健康成长，并认为美的作为白电龙头地位将会进一步巩固，美的最有潜力最先

成为白电国际巨头。 

随着今年空调节能惠民补贴退出，大部分营业外收入归为营业收入，毛利率同比会明显上升。渠道经营权下放，

销售费用率仍保持较低水平。 

预计美的 2011-13 年销售收入为 1013 亿元、1258 亿元、1568 亿元，增速分别为 36%、24%、25%；归属母公司

股东净利润分别为 41.3 亿元、52.1 亿元、63.9 亿元，分别增长 32%、26%、23%。2011-13 年 EPS 分别为 1.22、
1.54、1.89 元，对应 PE 为 16 倍、13 倍、11 倍。今年 PEG 为 0.61，在行业高景气下，公司估值略有低估，是价

值投资者的最佳配置标的，维持“买入”评级。 

 

表 1：财务和估值数据摘要 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 45313.46  47278.25  74558.89 101295.19 125784.71 156813.45  

    增长率(%) 36.09% 4.34% 57.70% 35.86% 24.18% 24.67% 

归属母公司股东净利润 1033.02  1891.90  3127.10 4127.81 5214.02 6393.26  

    增长率(%) -13.44% 83.14% 65.29% 32.00% 26.31% 22.62% 

每股收益(EPS) 0.305  0.559  0.924 1.220 1.541 1.889  

每股股利(DPS) 0.149  0.056  0.000 0.239 0.302 0.370  

每股经营现金流 1.180  0.644  1.746 2.170 1.129 3.261  

销售毛利率 19.16% 21.79% 16.69% 19.70% 20.39% 20.40% 

销售净利率 3.42% 5.32% 5.42% 5.27% 5.36% 5.27% 

净资产收益率(ROE) 21.72% 20.02% 25.35% 20.69% 21.59% 21.83% 

投入资本回报率(ROIC) 37.40% 29.09% 15.39% 39.50% 53.82% 46.91% 

市盈率(P/E) 65.20  35.60  21.54 16.32 12.92 10.53  

市净率(P/B) 14.16  7.13  5.46 3.38 2.79 2.30  

股息率(分红/股价) 0.007  0.003  0.000 0.012 0.015 0.019  

资料来源：宏源证券 
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表 2：利润表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 45313.46  47278.25 74558.89 101295.19 125784.71 156813.45  

  减: 营业成本 36631.54  36975.22 62114.20 81344.26 100141.82 124822.77  

           营业税金及附加 41.57  60.57 85.79 113.08 140.42 175.06  

     营业费用 4613.87  5730.73 6943.43 9420.45 11572.19 14505.24  

     管理费用 1725.42  1660.16 2663.13 3444.04 4276.68 5331.66  

     财务费用 481.41  222.45 464.06 636.30 627.54 929.71  

        资产减值损失 109.33  168.63 -16.05 87.30 87.30 87.30  

  加: 投资收益 39.13  32.12 134.31 0.00 0.00 0.00  

            公允价值变动损益 -22.13  27.13 118.07 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    营业利润 1727.31  2519.75 2556.72 6249.77 8938.75 10961.70  

      加: 其他非经营损益 28.26  233.08 2406.45 866.40 50.00 60.00  

    利润总额 1755.57  2752.83 4963.17 7116.17 8988.75 11021.70  

减: 所得税 204.47  238.96 919.93 1779.04 2247.19 2755.43  

净利润 1551.10  2513.87 4043.24 5337.13 6741.56 8266.28  

   减: 少数股东损益 518.08  621.96 916.14 1209.32 1527.54 1873.02  

        归属母公司股东净利润 1033.02  1891.90 3127.10 4127.81 5214.02 6393.26  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1915.80  3844.21 6186.62 14020.80 14930.36 23806.01  

 应收和预付款项 6279.74  11282.31 11325.68 17093.20 18157.25 25787.83  

        存货 5137.54  5827.51 10436.25 10862.63 15358.13 17325.00  

        其他流动资产 82.37  167.08 452.18 452.18 452.18 452.18  

        长期股权投资 246.87  374.84 781.23 781.23 781.23 781.23  

        投资性房地产 386.34  327.44 505.40 505.40 505.40 505.40  

        固定资产和在建工程 5661.76  6180.66 8624.51 11333.98 12790.26 13089.73  

        无形资产和开发支出 2668.28  2694.38 3025.99 3025.99 3025.99 3025.99  

        其他非流动资产 185.04  158.20 275.27 137.79 0.31 0.31  

        资产总计 22563.73  30856.62 41613.13 58213.21 66001.12 84773.70  

        短期借款 2360.34  539.69 728.56 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 10834.70  13532.56 18853.25 27353.83 29422.34 41181.97  

        长期借款 0.00  0.00 393.81 393.81 393.81 393.81  

        其他负债 2076.20  4056.49 5254.81 5254.81 5254.81 5254.81  

        负债合计 15271.23  18128.75 25230.44 33002.45 35070.96 46830.59  

        股本 1891.07  2080.18 3120.27 3384.35 3384.35 3384.35  

        资本公积 302.30  3125.79 2092.10 6128.17 6128.17 6128.17  

        留存收益 2563.38  4245.36 7123.97 10442.57 14634.43 19774.35  

        归属母公司股东权益 4756.75  9451.33 12336.34 19955.08 24146.94 29286.87  

        少数股东权益 2535.76  3276.55 4046.36 5255.68 6783.22 8656.24  

        股东权益合计 7292.51  12727.87 16382.70 25210.76 30930.17 37943.11  

        负债和股东权益合计 22563.73  30856.62 41613.13 58213.21 66001.12 84773.70  

资料来源：宏源证券 

 

表 4：现金流量表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 3992.60  2178.42 5909.78 7342.52 3820.83 11036.82  

        投资性现金净流量 -3851.93  -1112.64 -4212.28 -2242.20 -1890.50 -919.00  

        筹资性现金净流量 263.56  743.68 185.09 2733.85 -1020.77 -1242.16  

        现金流量净额 404.22  1809.46 1882.59 7834.17 909.56 8875.66  

资料来源：宏源证券 
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附：美的电器所处的行业增长和竞争格局 

空调： 

空调行业 2010 年同比增速：出货量 44%、产量 52%、内销 37%、出口 54%。 

图 1：空调行业内销量（月度） 图 2：空调行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

变频空调 2010 年同比增速：出货量 97%、内销 175%、出口 25%。 

变频空调在 2010 年占比显著上升（由 09 年占比 12.3%提高到 2010 年的 16.9%），变频空调今年仍将快速普及。 

图 3：变频空调行业内销量（月度） 图 4：变频空调行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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美的电器的空调在国内市场份额（26.5%）基本不变，出口份额稳步上升（09 年的 23.7%到 2010 年 25%）。美的

空调销量在国内排第二，出口排第一，整体来看与格力电器不分上下。 

图 5：空调行业竞争格局（总销量） 图 6：空调行业竞争格局（大中城市） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 7：空调行业竞争格局（内销量） 图 8：空调行业竞争格局（出口量） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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冰箱： 

冰箱行业 2010 年同比增速：出货量 23%、产量 26%、内销 30%、出口 6%。 

图 9：冰箱行业内销量（月度） 图 10：冰箱行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

美的电器的冰箱在国内市场份额（13.4%）呈上升趋势，出口份额上升更明显（09 年的 7%到 2010 年 11.1%）。

美的冰箱销量内销和出口均排第二，去年超越了海信科龙，处在第二集团军位置。 

图 11：冰箱行业竞争格局（总销量） 图 12：冰箱行业竞争格局（大中城市） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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图 13：冰箱行业竞争格局（内销量） 图 14：冰箱行业竞争格局（出口量） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

洗衣机： 

洗衣机行业 2010 年同比增速：出货量 29%、产量 26%、内销 28%、出口 30%。 

图 15：洗衣机行业出货量（月度） 图 16：洗衣机行业产量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 17：洗衣机行业内销量（月度） 图 18：洗衣机行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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滚筒洗衣机行业 2010 年同比增速：出货量 54%、产量 53%、内销 53%、出口 55%。 

滚筒洗衣机在 2010 年占比显著上升，洗衣机在国内滚筒化趋势明显。 

图 19：滚筒洗衣机行业出货量（月度） 图 20：滚筒洗衣机行业产量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 21：滚筒洗衣机行业内销量（月度） 图 22：滚筒洗衣机行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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美的系洗衣机内销和出口的市场份额都显著提升，内销份额从 09 年 18.3%到 2010 年 22.6%，出口份额从 09 年

的 8.2%到 2010 年 12.9%。内销市场美的排第二，逐步接近最大的竞争对手海尔，进入第一集团军；出口市场美

的排第一，已拉开了与海尔的差距。 

图 23：洗衣机行业竞争格局（总销量） 图 24：洗衣机行业竞争格局（大中城市） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 25：洗衣机行业竞争格局（内销量） 图 26：洗衣机行业竞争格局（出口量） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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