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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.909 1.002 1.294  1.559 1.900 
每股净资产(元) 4.54 3.67 5.55  6.64 7.97 
每股经营性现金流(元) 0.99 2.06 1.43  1.79 2.69 
市盈率(倍) 25.51 17.36 13.72  11.39 9.34 
行业优化市盈率(倍) 45.8 45.80 45.80  45.80 45.80 
净利润增长率(%) 83.14% 65.29% 40.01% 20.48% 21.91%
净资产收益率(%) 20.02% 27.30% 23.31% 23.47% 23.84%
总股本(百万股) 2,080.18 3,120.27 3,384.35 3,384.35 3,384.35 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 28 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 1Q 实现收入 304.8 亿元、同比增长 96%；净利润 7.1 亿元、同比

增长 17.5%；EPS0.22 元；净利润增速低于预期，但收入增长超预期。 

经营分析 
 空调业务和空冰洗市场份额上升带动下，公司收入强劲增长：今年 1Q 空

调行业整体高速增长；美的 1Q 空调业务收入增速高达约 150%，有力地拉

动了公司的收入快速增长（小天鹅季报可见洗衣机收入增长 49%）。产业

在线数据显示，公司的空冰洗销量增速均高于行业增速。公司内外销增速

较为均衡，分别是内销增长约 120%、出口增长约 80%。预计未来几个季

度尽管增速可能放缓，但公司销售收入总体保持较高增速。 
 将入账补贴调加到主营收入后看收入增长、毛利率和费用率：毛利率下降

3.1 个点，费用率控制良好。毛利率下降一方面因为铜等原材料价格上涨的

原因（出口业务毛利率估计降幅较大），另一方面是节能补贴减少后内销

毛利率本因上升，但调价有滞后期（公司是 3 月开始普调）。销售费用率

同比环比均下降，低于格力的费用水平，控制较好；管理费用率保持稳

定。预计随着内销出口的调价，公司利润率将逐季上升。 
 运营情况良好：一季度公司的存货周转天数、应收账款周转天数和应付账

款周转天数均同比、环比下降。经营性现金流虽然环比大幅下降，但是同

比则略有上升。 

盈利调整 
 短期利润率下降应该能够逐季恢复，维持前期盈利预测：预计公司 2011-

2013 年收入 998、1223、1445 亿元，增速 33.9%、22.6%、18.1%；EPS
为 1.29、1.56、1.88 元，净利润增速为 40.2%、20.4%、20.4%。 

投资建议 
 美的电器是我们今年主推公司之一，作为全球 85%空调、45%冰箱、30%

洗衣机的制造基地，中国的白色家电龙头们已经具备相当的国际竞争力；

我们看好公司为“十二五再造一个美的”所作的积极扩张努力，在均衡的

综合白电业务和强调管理能力提升下，增长稳健性不断强化，并已具备加

快国际化进程的素质。6-12 个月的合理估值区间为 20X11PE-15X12PE，
即 23.4-25.9 元，12 个月目标价 26 元，维持买入建议。 

评级：买入      维持评级 

收入增速近翻番超预期，毛利率 2Q 有望上升 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.75 元 
目标（人民币）：23.40-25.90 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) 60,072.17
年内股价最高最低(元) 20.62/10.78
沪深 300 指数 3209.50

深证成指 12358.88

 

相关报告 

1.《十二五开年,收入利润还将保持快速

增长》，2011.3.17 

2.《补贴加回主营收入看三季报,单季增

速 80%》，2010.10.26 

3.《三季报预增再度提升预期,将扫除市

场担心》，2010.10.12 
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王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

此文档仅供汇添富基金管理有限公司使用
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图表1：1Q 公司销量增速高于行业水平 图表2：公司运营情况良好 

行业 美的 
 

销量 内销 外销 销量 内销 外销

空调 39% 29% 49% 49% 31% 67%

冰箱 11% 14% 3% 37% 39% 26%

洗衣

机 
21% 27% 7% 30% 36% 7% 
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来源：产业在线，国金证券研究所   

图表3：将入账补贴调加到主营收入后看收入增长和费用率 

季度累计 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010 1Q11 
营业外收入 33 55  67 396 655 686 2051  2570 320 

单季度 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 
单季度营业外收入 33 22  12 329 655 31 1365  520 320 
补贴财务处理方式：       权责发生制 收付实现制 

记账补贴       229 620   1300 431 270
其中应收补贴       141 1,046         
由于执行高能效产品

节能惠民限价销售，

调减主营收入 

      229 620 0 1300 431 270 

主营业务收入 8824 16077  10756 11621 15541 23484 18135  17399 30481 
调整后主营业务收入

（加上调减的收入） 
8824 16077  10756 11850 16161 23484 19435  17830 30751 

收入 YOY         83% 46% 81% 50% 90%
主营业务成本（无需

调整） 
7026  2253  8448 9248 13155 19139 15673  14147 25987 

调整后毛利率 20.4% 23.8% 21.5% 22.0% 18.6% 18.5% 19.4% 20.7% 15.5%
销售费用 1039 1904  1444 1344 1489 2056 1675  1723 2509 
调整后销售费用率 11.8% 11.8% 13.4% 11.3% 9.2% 8.8% 8.6% 9.7% 8.2%
管理费用 348 397  294  21 425 538 610  1091 881 
调整后管理费用率 3.9% 2.5% 2.7% 5.2% 2.6% 2.3% 3.1% 6.1% 2.9%
净利润 187 959  405 341 632 1157 931  408 711 
调整后净利率 2.1% 6.0% 3.8% 2.9% 3.9% 4.9% 4.8% 2.3% 2.3% 

来源：国金证券研究所  
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图表4：利润表项目分析 

 1Q10 4Q10 1Q1  分 析 

营业收入 15,541  17,399  30,481 

收入 YoY  76% 50% 96%
规模快速扩张，收入增速接近翻番超预期，考虑部分 12 月发货结算

在 1 季度的因素后增速仍有约 80%。其中空调增长 150%。  

毛利率 15.4% 18.7% 14.7% 受原材料价格上涨影响，同比环比均下降 

销售费用 1,489  1,723  2,509  

销售费用率 9.6% 9.9% 8.2% 同比环比均下降，费用率控制较好 

管理费用 425  1,091  881  

管理费用率   7% 6.3% 2.9% 研发科技投入增加，管理费用率同比略有上升 

财务费用 29  185  185  

财务费用率 0.2% 1.1% 0.6% 规模扩张需要票据贴现，令财务费用率同比上升，但环比下降 

资产减值损失 126  -16.05 180  

公允价值变动收益 -10  118.06 57  

投资收益 7  0 83  

营业利润 300  450  816  

营业利润率 1.9% 2.6% 2.7% 同比上升，环比下降 

营业利润 YoY 1.2% 92.2% 172.0%  

营业外收支 634  456  310 收到的节能补贴减少 

归属于母公司所有者的

净利润 
632  408  711  

净利润率 4.1% 2.3% 2.3% 虽然营业利润率同比上升，但是补贴大幅减少，拉低了净利率 

净利润 YoY 236.9% 19.7% 12.6%    
来源：聚源数据，公司季报，国金证券研究所  
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图表5：公司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）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

主营业务收入 45,313 47,278 74,559 99,808 122,319 144,499 货币资金 2,285 3,855 5,803 13,830 18,043 25,435

    增长率 4.3% 57.7% 33.9% 22.6% 18.1% 应收款项 5,534 10,474 8,781 14,459 19,927 25,998

主营业务成本 -36,632 -36,975 -62,114 -82,180 -100,164 -118,110 存货 5,138 5,828 10,436 10,686 12,503 14,281

    %销售收入 80.8% 78.2% 83.3% 82.3% 81.9% 81.7% 其他流动资产 830 975 2,997 2,094 2,456 2,811

毛利 8,682 10,303 12,445 17,628 22,155 26,389 流动资产 13,787 21,132 28,017 41,068 52,929 68,525

    %销售收入 19.2% 21.8% 16.7% 17.7% 18.1% 18.3%     %总资产 59.0% 66.8% 66.6% 74.1% 78.9% 86.0%

营业税金及附加 -42 -61 -86 -115 -141 -166 长期投资 640 703 1,287 1,356 1,442 1,537

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 5,662 6,181 8,625 8,744 8,687 7,598

营业费用 -4,614 -5,731 -6,943 -8,783 -10,886 -13,005     %总资产 24.2% 19.5% 20.5% 15.8% 13.0% 9.5%

    %销售收入 10.2% 12.1% 9.3% 8.8% 8.9% 9.0% 无形资产 2,846 2,852 3,301 2,681 2,317 2,012

管理费用 -1,725 -1,660 -2,663 -3,194 -3,792 -4,335 非流动资产 9,597 10,526 14,037 14,382 14,147 11,149

    %销售收入 3.8% 3.5% 3.6% 3.2% 3.1% 3.0%     %总资产 41.0% 33.2% 33.4% 25.9% 21.1% 14.0%

息税前利润（EBIT） 2,301 2,852 2,752 5,536 7,336 8,883 资产总计 23,384 31,658 42,054 55,451 67,076 79,674

    %销售收入 5.1% 6.0% 3.7% 5.5% 6.0% 6.1% 短期借款 2,360 540 729 0 0 0

财务费用 -481 -222 -464 -400 -440 -480 应付款项 10,835 13,533 18,853 24,355 29,747 35,029

    %销售收入 1.1% 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 其他流动负债 2,839 4,798 5,625 9,844 11,453 13,133

资产减值损失 -109 -169 16 -201 -150 -251 流动负债 16,034 18,871 25,207 34,200 41,200 48,162

公允价值变动收益 -22 27 118 0 0 0 长期贷款 0 0 394 0 1 1

投资收益 39 32 134 175 210 241 其他长期负债 57 59 71 0 0 0

    %税前利润 2.2% 1.2% 2.7% 3.0% 3.0% 2.8% 负债 16,091 18,930 25,671 34,200 41,201 48,163

营业利润 1,727 2,520 2,557 5,110 6,956 8,392 普通股股东权益 4,757 9,451 12,336 18,782 22,475 26,977

  营业利润率 3.8% 5.3% 3.4% 5.1% 5.7% 5.8% 少数股东权益 2,536 3,277 4,046 4,967 5,898 7,033

营业外收支 28 233 2,406 750 100 100 负债股东权益合计 23,384 31,658 42,054 55,451 67,076 79,674

税前利润 1,756 2,753 4,963 5,860 7,056 8,492

    利润率 3.9% 5.8% 6.7% 5.9% 5.8% 5.9% 比率分析

所得税 -204 -239 -920 -703 -847 -1,019 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

  所得税率 11.6% 8.7% 18.5% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 1,551 2,514 4,043 5,157 6,209 7,473 每股收益 0.546 0.909 1.002 1.294 1.559 1.900

少数股东损益 518 622 916 774 931 1,121 每股净资产 2.515 4.544 3.954 5.550 6.641 7.971

归属于母公司的净利 1,033 1,892 3,127 4,384 5,278 6,352 每股经营现金净流 1.985 0.989 1.745 1.429 1.795 2.685

    净利率 2.3% 4.0% 4.2% 4.4% 4.3% 4.4% 每股股利 0.400 0.100 0.100 0.388 0.468 0.570

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.72% 20.02% 25.35% 23.31% 23.47% 23.84%

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 总资产收益率 4.42% 5.98% 7.44% 7.56% 7.58% 7.83%

净利润 1,551 2,514 4,043 5,157 6,209 7,473 投入资本收益率 20.94% 19.55% 12.76% 20.26% 22.59% 23.44%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 834 1,016 929 1,325 1,342 2,004 主营业务收入增长率 36.09% 4.34% 57.70% 33.85% 22.69% 18.17%

非经营收益 89 -335 -225 -1,088 -409 1,358 EBIT增长率 23.77% 23.92% -3.48% 100.95% 31.69% 24.38%

营运资金变动 1,284 -1,139 696 -475 -1,017 -10,872 净利润增长率 -13.44% 83.14% 65.29% 40.01% 20.48% 21.91%

经营活动现金净流 3,758 2,055 5,443 4,920 6,125 -36 总资产增长率 34.96% 35.38% 32.84% 38.79% 20.97% 18.78%

资本开支 -2,004 -964 -3,905 -246 -671 -259 资产管理能力

投资 -1,889 -196 -415 -78 -86 -95 应收账款周转天数 17.8 29.3 22.3 24.0 23.0 22.0

其他 41 47 108 175 210 241 存货周转天数 59.5 54.1 47.8 48.0 46.0 45.0

投资活动现金净流 -3,852 -1,113 -4,212 -150 -548 -113 应付账款周转天数 56.3 75.4 59.5 60.0 60.0 60.0

股权募资 45 3,267 52 4,278 0 0 固定资产周转天数 40.5 44.0 37.6 28.4 23.1 16.3

债权募资 1,023 -1,821 583 -16 1 0 偿债能力

其他 -805 -703 -450 -1,169 -1,315 -1,583 净负债/股东权益 1.03% -26.26% -29.49% -58.86% -64.12% -75.23%

筹资活动现金净流 264 744 185 3,093 -1,314 -1,583 EBIT利息保障倍数 4.8 12.8 5.9 13.8 16.6 18.9

现金净流量 169 1,686 1,415 7,863 4,263 -1,733 资产负债率 68.81% 59.80% 61.04% 59.02% 59.22% 58.61%

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 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-07-27 买入 11.46 N/A 
2 2009-10-21 买入 12.58 21.77～21.98
3 2010-05-04 买入 12.58 26.20～26.20
4 2010-08-31 买入 15.11 17.50～19.15
5 2010-09-21 买入 14.99 17.50～19.15
6 2010-10-12 买入 15.91 17.60～20.00
7 2010-10-26 买入 19.05 21.20～21.20
8 2011-03-17 买入 19.06 26.00～26.00

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 0 3 20 21 34 
买入 0 0 7 8 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.23 1.25 1.24 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 
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