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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  (12) 11  40  
相对新华富时 
A50 指数 (%) (4) (12) 5  42  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 3,120 
流通股 (%) 42 
流通股市值 (人民币 百万) 23,260 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 476 
净负债比率 (%)(2011E) 净现金 
主要股东 (%)  
美的集团 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

美的电器 
补贴收入锐减 
2011 年 1 季度，公司实现营业收入 304.8 亿元，同比大幅
增长 96.1%，实现净利润 7.1 亿元，同比增长 17.5%，实现
每股收益 0.22 元，业绩低于我们此前预期。我们将公司
11-13 年每股收益预测分别从 1.375 元和 1.629 元和 1.874
元下调至 1.241 元和 1.419 元和 1.681 元。基于 20 倍 2011
年市盈率，维持 24.70 元目标价，并维持对其买入评级。 

支撑评级的要点 
 受原材料成本上升影响，毛利率从去年同期的 15.4%

小幅下降到今年的 14.8%。今年 1 季度收到的节能惠
民补贴收入大幅下降，1 季度净利率从去年的 3.9%下
降至今年的 2.3%。我们判断，可能由于受到节能惠
民补贴收入会计确认的影响，1季度净利率下降明显。
预计全年来看，净利率水平较 1 季度将有所提升。 

 渠道整合效应进一步体现，销售费用率从去年同期的
9.5%下降到 8.2%。然而，由于研发费用的快速增长使
管理费用报告期内大幅度提高，管理费用率也从 10
年 1 季度的 2.7%提高到 2.9%。此外，受利率上升所
致，财务费用 1 季度同比大幅增长 547%。综合来看，
三项费用率控制较好，从去年同期的 12.5%下降到今
年的 11.7%。 

 作为白电行业的龙头，公司仍将受益于白电市场的相
对景气。同时，市场对美的集团整体上市存在预期。 

评级面临的风险因素 
 原材料价格上涨过快可能挤压公司利润率水平。 
 汇率变动对公司业绩影响。 
 家电行业政策不确定性。 
估值 
 考虑到原材料上涨的压力以及节能惠民补贴政策的

不确定性，我们将公司 11-13 年每股收益预测分别从
1.375 元和 1.629 元和 1.874 元下调至 1.241 元和 1.419
元和 1.681 元。基于 20 倍 2011 年市盈率，维持 24.70
元目标价，并维持对其买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 47,278 74,559 100,535 114,048 126,632 
  变动 (%) 4 58 35 13 11 
净利润 (人民币 百万) 1,752 3,128 3,873 4,427 5,245 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.842 1.003 1.241 1.419 1.681 
   变动 (%) 54.1 19.0 23.8 14.3 18.5 
市场预期每股收益(人民币)             1.257 1.546 1.828 
先前预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 1.375 1.629 1.874 
   调整幅度 (%) - - (9.7) (12.9) (10.3) 
核心每股收益 (人民币)  0.802 0.339 0.793 1.382 1.645 
   变动 (%) 34.9 (57.7) 133.8 74.2 19.0 
全面摊薄市盈率 (倍) 21.1 17.7 14.3 12.5 10.6 
核心市盈率 (倍) 22.1 52.3 22.4 12.8 10.8 
每股现金流量 (人民币) 0.99 1.75 1.73 2.64 3.19 
价格/每股现金流量 (倍) 18.0 10.2 10.3 6.7 5.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 15.5 9.5 6.8 5.8 
每股股息 (人民币) 0.091 0.108 0.124 0.142 0.168 
股息率 (%) 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩低于预期 

2011 年 1 季度，公司实现营业收入 304.8 亿元，同比大幅增长
96.1%，实现净利润 7.1 亿元，同比增长 17.5%，实现每股收
益 0.22 元，业绩低于我们此前预期。主要原因在于今年 1 季
度收到的节能惠民补贴收入大幅下降，使营业外收入同比减
少 51.2%。受此影响，1 季度净利率从去年的 3.9%下降至今年
的 2.3%。我们判断，可能由于受到节能惠民补贴收入会计确
认的影响，1 季度净利率下降明显。预计全年来看，净利率
水平较 1 季度将有所提升。 

毛利率略降、成本控制良好 

受原材料成本上升影响，公司营业成本同比增长 97.5%，毛
利率从去年同期的 15.4%小幅下降到今年的 14.8%。渠道整合
效应进一步体现，销售费用率从去年同期的 9.5%下降到
8.2%。然而，由于研发费用的快速增长使管理费用报告期内
大幅度提高，管理费用率也从 10 年 1 季度的 2.7%提高到 11

年 1 季度的 2.9%。此外，受利率上升所致，财务费用今年 1

季度同比大幅增长 547%。综合来看，三项费用率控制较好，
从去年同期的 12.5%下降到今年的 11.7%。我们预计，销售费
用率将较为稳定，进一步改善空间不大，而管理费用率和财
务费用率的水平将与 1 季度相当。公司今年整体费用率水平
较 10 年有望稳中有降。 

 

图表 2. 业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年,1 季度 11 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 15,541.30 30,480.80 96.1  
营业成本 13,155.10 25,987.30 97.5  
营业税金及附加 14.7 62.2 323.1  
毛利润 2,371.5  4,431.3  86.9  
管理费用 424.7 881.5 107.6  
销售费用 1,489.10 2,509.40 68.5  
经营利润 457.7  1,040.4  127.3  
资产减值 125.8 179.9 43.0  
财务费用 28.5  184.5  547.4  
公允价值变动损益 (10) 56.8  (668.0) 
投资收益 6.7 83 1138.8  
营业外收入 654.5 319.50 (51.2) 
营业外支出 20.1 9 (55.2) 
税前利润 934.5  1,126.3  20.5  
所得税 133.5 184.7 38.4  
少数股东损益 195.5 230.1 17.7  
归属于母公司的净利润 605.5  711.5  17.5  
每股收益 0.190  0.220  15.8  

资料来源：公司数据 
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估值 

考虑到原材料上涨的压力以及节能惠民补贴政策的不确定
性，我们将公司 11-13 年每股收益预测分别从 1.375 元和 1.629

元和 1.874 元下调至 1.241 元和 1.419 元和 1.681 元。公司作为
白电行业龙头，仍将受益于行业相对景气。同时，市场上存
在对美的集团整体上市的预期，基于 20 倍 2011 年市盈率，
维持 24.70 元目标价，并维持对其买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 47,278 74,559 100,535 114,048 126,632 

销售成本 (36,975) (62,114) (82,632) (92,265) (102,425) 

运营费用 (6,764) (8,881) (11,904) (13,242) (14,318) 

营业利润（息税前利润） 3,539 3,564 5,999 8,541 9,889 

折旧与摊销 (688) (811) (943) (1,218) (1,610) 

息税折旧前利润 2,852 2,752 5,056 7,323 8,279 

净利息收入/(费用) (362) (464) (619) (576) (496) 

其它盈利/(亏损) 124 2,675 1,671 100 99 

税前利润 2,613 4,963 6,108 6,847 7,882 

所得税 (239) (920) (1,099) (1,233) (1,419) 

少数股东损益 (622) (916) (1,135) (1,188) (1,219) 

净利润 1,752 3,128 3,873 4,427 5,245 

核心净利润 1,669 1,058 2,475 4,312 5,131 

每股收益（人民币） 0.842 1.003 1.241 1.419 1.681 

核心每股收益（人民币） 0.802 0.339 0.793 1.382 1.645 

每股派息（人民币） 0.091 0.108 0.124 0.142 0.168 

营收增长率 (%) 4 58 35 13 11 

息税前利润增长率 (%) 24 (3) 84 45 13 

息税折旧前利润增长率 (%) 22 1 68 42 16 

每股收益增长率 (%) 54 19 24 14 18 

核心每股收益增长率 (%) 35 (58) 134 74 19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及等价物 3,287 4,820 4,129 4,525 6,652 

应收帐款 10,474 9,914 13,368 15,165 16,839 

库存 5,828 10,436 10,958 11,506 12,081 

其它流动资产 1,544 2,846 2,719 2,598 2,484 

流动资产合计 21,132 28,017 31,175 33,795 38,055 

固定资产 6,181 8,625 12,911 18,621 23,940 

无形资产 2,694 3,026 3,035 3,040 3,045 

其它长期资产 1,651 2,387 2,708 2,996 3,316 

长期资产合计 10,526 14,037 18,655 24,657 30,301 

总资产 31,658 42,054 49,830 58,451 68,356 

应付账款 13,210 18,516 20,510 22,592 24,991 

短期债 540 729 629 529 429 

其它流动负债 5,110 5,943 6,854 7,964 9,247 

流动负债合计 18,859 25,188 27,992 31,085 34,666 

长期借款 0 394 694 994 1,294 

其他长期负债 70 89 89 89 89 

股本 2,080 3,120 3,120 3,120 3,120 

储备 7,371 9,216 12,752 16,793 21,598 

股东权益 9,451 12,336 15,872 19,914 24,718 

少数股东权益 3,277 4,046 5,182 6,370 7,589 

负债权益总计 31,658 42,054 49,829 58,451 68,356 

每股账面价值（人民币） 4.54 3.95 5.09 6.38 7.92 

每股有形资产（人民币） 3.25 2.98 4.11 5.41 6.95 

每股净负债/(现金）(人民币) (1.31) (1.14) (0.85) (0.91) (1.53) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

税前利润 2,613 4,963 6,108 6,847 7,882 

折旧与摊销 688 811 943 1,218 1,610 

净利息费用 362 464 619 576 496 

营运资本变动 (3,276) (88) (1,203) 782 1,341 

支付税金 0 0 0 0 1 

其它经营现金流 1,669 (704) (1,065) (1,193) (1,380) 

经营活动产生的现金流 2,056 5,446 5,401 8,230 9,950 

固定资产净采购 (1,123) (3,937) (5,345) (7,042) (7,044) 

投资减少/（增加） (69) (401) 0 0 0 

其它投资现金流 80 126 10 (31) (43) 

投资活动产生的现金流 (1,113) (4,212) (5,335) (7,073) (7,087) 

净资产增加 3,267 52 0 0 1 

净负债增加 (1,821) 583 200 200 200 

支付股息 (114) (189) (338) (387) (443) 

其它筹资现金流 (589) (260) (618) (574) (493) 

筹资活动产生的现金流 744 185 (756) (761) (734) 

现金余额变动 1,688 1,419 (691) 396 2,128 

年初现金 1,572 3,252 4,670 3,979 4,375 

公司自由现金流 1,142 1,457 23 1,090 2,809 

股权自由现金流 (952) 1,776 (354) 781 2,567 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 7.5 4.8 6.0 7.5 7.8 

息税前利润率(%) 6.0 3.7 5.0 6.4 6.5 

税前利润率(%) 5.5 6.7 6.1 6.0 6.2 

净利率(%) 3.7 4.2 3.9 3.9 4.1 

流动性      

流动比率 (倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

利息覆盖率 (倍) 7.2 4.9 6.7 10.5 13.2 

净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率 (倍) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 21.1 17.7 14.3 12.5 10.6 

核心业务市盈率 (倍) 22.1 52.3 22.4 12.8 10.8 

目标价对应核心业务市盈率 (倍) 24.9 59.0 25.2 14.5 12.2 

市净率 (倍) 3.9 4.5 3.5 2.8 2.2 

价格/现金流 (倍) 18.0 10.2 10.3 6.7 5.6 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 15.5 9.5 6.8 5.8 

周转率      

存货周转天数 54.1 47.8 47.3 44.4 42.0 

应收帐款周转天数 61.8 49.9 42.3 45.7 46.1 

应付帐款周转天数 91.6 77.7 70.8 69.0 68.6 

回报率      

股息支付率(%) 10.8 10.8 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 24.7 28.7 27.5 24.7 23.5 

资产收益率 (%) 9.4 6.1 9.0 11.1 10.7 

已运用资本收益率(%) 25.2 18.5 26.1 29.7 27.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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