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 期待从规模激增向利润上阶的过渡
主要财务信息 

（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 47,278   74,559   101,026 119,423 140,702 

(+/-%) 4% 58% 35% 18% 18%

营业利润 2,520     2,557     5,922     8,992     11,397   
(+/-%) 46% 1% 132% 52% 27%

净利润 1,892     3,127     4,125     5,355     6,611     
(+/-%) 85% 65% 32% 30% 23%

全面摊薄每股收益*（元） 0.56      0.92      1.22      1.58      1.95      
每股经营现金流 (元) 0.61      1.61      1.78      2.29      2.75      

市盈率 33.8      20.5      15.5      12.0      9.7        

市净率 7.2        5.2        3.0        2.3        1.8        
股价/经营现金 31.1      11.8      10.6      8.2        6.9        
EV/EBITDA 10.4      9.1        7.2        5.3        3.9        
净资产收益率 21.2% 25.3% 19.1% 19.0% 18.1%

投入资本回报率 14.8% 18.5% 15.1% 15.1% 14.5%

股息收益率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  
股票信息 

A股
000527 CH Equity

当前股价（人民币） 18.91
日成交量（百万股） 21.80
52周最高价/最低价（人民币） 21.4/10.29
总市值（百万人民币） 63,998
发行股数（百万股） 3,384
其中：流通股（百万股） 1,567
主要股东（持股比例） 美的集团(42.49%)  

最近估值走势 
1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

美的电器 6.5 0.1 16.6 8.7
深证A指 1.0 -5.3 -0.2 -7.4
家电行业指数 1.3 -4.5 14.2 8.4
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司调研更新： 
上周我们调研了美的电器，公司高层就公司近况、未来发展和展
望与投资者作了详尽沟通： 

1、有望逐季从“上规模”过渡到利润率回归正常。出口 4 月以
来提价 5-20%，订单充裕。目前出口规模已经做大，未来将逐步
扭转出口净利润，内销补贴出口趋势。 

2、2Q 内销出货维持高速增长，但较 1Q 有所放缓，属正常情况。
1Q 空调整体增长 100%以上，三四级市场需求尤甚，出口增长不
到 100%。目前产能能够满足需求。 

3、产品结构提升，变频空调出货占比提高，今年变频空调目标
占比 50%。今年压缩机扩产全是变频，扩产后将形成 1500 万台
变频压缩机产能，保障核心配件供应。 

4、“投研发”持续，夯实技术基础。最近两年研发费用投入达
10 多亿，占收入比例达到 2-3%，未来投入比例不会下降。 

5、美的小家电不会单独上市，资产未来有望注入上市公司，但
尚无具体时间表。美的日电去年 250 亿收入，税后净利润率 6%。
1Q 收入增长 50%以上。 

盈利预测： 
我们不改变对公司的盈利预测，根据我们预测公司 2011 年营业
收入可超过 1000 亿，预计 2011-13 年公司每股收益为 1.22、1.58
元和 1.95 元。 
我们预计 2Q 公司收入保持较高增速，但较 1Q 有所回落。毛利
率和经营利润率环比提升，净利润保持 20%以上的稳健增长。期
待下半年利润重现高增长。 

投资建议： 
目前股价对应 2011-12 年市盈率为 16 和 12 倍，公司全年收入增
长 30%以上确定，利润增长也有望超过 30%，维持“审慎推荐”
评级。目前股价已具中长期投资价值。 

风险： 
消费信心下降导致耐用消费品消费放缓；凉夏。 
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Q&A 
 

销售和产能： 

 
Q: 4 月出货增速？ 
A: 还是很高，没有明显放缓。内销增速还是非常高，

价格没有影响需求，三四级市场出货特别好。 

 
Q: 1Q 家用空调出货增速？ 
A: 空调整体超过 100%的增速，出口不到 100%。 
 
Q: 2Q 是否会有产能瓶颈？ 
A: 目前能够满足需求。 

 
Q: 变频空调出货？ 
A: 去年 700-800 万台，今年目标占比 50%。 
 
Q: 洗衣机天津基地进展？ 
A: 15-16 亿投资，5 年时间逐步投放，不会一次性投

入很大，还包含一些冰箱产能。 
 
盈利能力 
 
Q: 1Q 出口利润率和提价？ 
A: 去年年底接单多，价格都比较低，所以今年 1Q 不

是很好。最近两年美的都是内销补贴出口。4 月出口

提价，5%-20%都有，出口订单已排到 6-7 月。 
 
Q: 1Q 毛利率拆分？ 
A: 内销毛利率 15%以上，出口毛利率低于 5%。海

外交货期 35-40 天，从订单到出货 5-6 个月，所以去

年 9-10 月接的单导致 1Q 出口毛利率 
2Q-下半年规模上会有所控制，海外要追求利润，规

模体量已经很大。 
 
Q: 研发费用投入？ 
A: 最近两年占收入比例 2-3%，10 多亿。过去没有这

么高。未来这一比例也不会下降。2009 年公开增发，

中央研究院投入 2 亿。（小天鹅研发投入干衣机）（美

的研发酒柜、冷柜）。 
 
Q: 管理费用占比？ 

A: 工资是大头，加薪 20-30%。工人旺季工资

2500-3500 元/人。 
 
Q: 员工人数 2009 年 6 万->2010 年 10 万，原因？ 
A: 规模扩大。春节后返工率 95%，说明待遇好。今

年如果旺季紧张，缺的是压缩机和工人。今年人员不

会有很大增加。 
 
Q: 2Q 会有多少空调节能补贴入账? 
A: 2Q 应该比 1Q2.7 亿低。 
 
上游供应 
 
Q: 压缩机产能？ 
A: 去年产能 2300 万台，今年产能 3000 万台。去年

30-40%是变频压缩机。今年扩产全是变频，扩产后

1500 万台变频压缩机产能 
 
Q: 制冷剂？ 
A: 变频空调基本都用 R410a，R22 用得少。新研发

R23 930，1P 用量 600gR22，400-500gR410a，占成

本 5%。 
 
其他 
 
Q: 很看重冰箱行业？ 
A: 产品延展性比较好，酒柜、冷柜等。 
 
Q: 销售渠道改革？ 
A: 60 多个销售分公司，今年年中要再裂变（08 年才

40 多个）。 
 
Q: 美的小家电渠道改革？ 
A: 小家电会依靠资本市场发展，不会单独上市。和上

市公司怎么融合，是趋势，还没有时间表。去年 250
亿收入，税后净利润率 6%。1Q 收入增长 50%以上 
去年 8 月开始做渠道整合（日电中国营销总部）。 
 
Q: 空调内销出口平台合并了？ 
A: 只是生产研发合并（2008 年分开的）。销售平台没

有合并。未来降低成本，共享研发 
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图表 1: 历史及预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

（人民币百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

损益表

营业总收入 47,278 74,559 101,026 119,423 140,702
        (+/-%) 4.3% 57.7% 35.5% 18.2% 17.8%

营业总成本 -44,818 -72,255 -95,305 -110,603 -129,497
营业成本 -36,975 -62,114 -82,527 -96,013 -112,757
销售费用 -5,731 -6,943 -9,408 -11,121 -13,103
管理费用 -1,660 -2,663 -3,002 -3,191 -3,478
财务费用 -222 -464 -266 -153 -9

其他经营收益 59 252 201 172 192
营业利润 2,520 2,557 5,922 8,992 11,397
少数股东损益 -622 -916 -1,208 -1,569 -1,937
净利润 1,892 3,127 4,125 5,355 6,611

  (+/-%) 85% 65% 32% 30% 23%

现金流量表

经营活动现金流 2,056 5,446 6,033 7,760 9,311
投资活动现金流 -1,113 -4,212 -3,525 -3,009 -2,289
融资活动现金流 744 185 3,522 -491 -348
货币资金增加额 3,855 5,803 11,832 16,092 22,766
资产负债表

总资产 31,658 42,054 57,627 68,517 81,878
流动资产 21,132 28,017 41,108 50,305 62,926
  货币资金 3,855 5,803 11,832 16,092 22,766
  应收款项 10,474 8,781 11,898 14,065 16,571
  存货 5,828 10,436 13,544 15,763 18,517
非流动资产 10,526 14,037 16,519 18,212 18,952
  长期股权投资 375 781 781 781 781
  固定资产 6,181 8,625 10,983 12,606 13,312
  无形资产 2,694 3,026 2,987 2,949 2,911

总负债 18,930 25,671 30,741 33,476 36,692
流动负债 18,859 25,188 30,250 32,978 36,186
  短期借款 540 729 529 529 529
  应付款项 12,525 17,060 21,535 23,739 26,335
  预收帐款 1,007 1,794 2,430 2,873 3,385
长期负债 15 420 420 420 420

股东权益 12,728 16,383 26,886 35,041 45,187
实收股本 2,080 3,120 3,384 3,384 3,384
少数股东权益 3,821 4,046 5,255 6,824 8,760

财务指标

流动比率 1.1 1.1 1.4 1.5 1.7
速动比率 0.8 0.7 0.9 1.0 1.2
存货周转天数 58 61 60 60 60
应收款项周转天数 89 58 58 58 58
应付款项周转天数 128 107 102 97 92
营业周期 18 12 16 21 26
毛利率 21.8% 16.7% 18.3% 19.6% 19.9%
营业利润率 5.3% 3.4% 5.9% 7.5% 8.1%
净利润率 4.0% 4.2% 4.1% 4.5% 4.7%
总资产报酬率 6.0% 7.4% 7.2% 7.8% 8.1%
净资产收益率 21.2% 25.3% 19.1% 19.0% 18.1%
投入资本回报率 14.8% 18.5% 15.1% 15.1% 14.5%
资产负债率 59.8% 61.0% 53.3% 48.9% 44.8%
每股收益 0.56 0.92 1.22 1.58 1.95
每股净资产 2.63 3.65 6.39 8.34 10.76
每股经营现金流 0.61                        1.61                        1.78                        2.29                        2.75                        
市盈率 33.8 20.5 15.5 12.0 9.7
市净率 7.2 5.2 3.0 2.3 1.8
股价/经营现金 31.1                        11.8                        10.6                        8.2                         6.9                         
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图表 2: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 3: 历史 P/E 和 P/B 区间 
P/E       P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 18.91 9,856             3,127 65% 4,125 32% 5,355 30% 0.92 1.22 1.58 20.5 15.5 12.0 30.9% 0.66        

000651.CH 格力电器 21.81 9,465             4,276 47% 5,376 26% 6,497 21% 1.43 1.80 2.18 15.2 12.1 10.0 23.3% 0.65        

600690.CH 青岛海尔 28.03 5,784             2,035 47% 2,725 34% 3,513 29% 1.52 2.03 2.62 18.5 13.8 10.7 31.4% 0.59        

600983.CH 合肥三洋 12.36 1,014             302 46% 387 28% 533 38% 0.57 0.73 1.00 21.8 17.0 12.4 32.8% 0.66        

000418.CH 小天鹅A 17.80 1,585             507 128% 644 27% 848 32% 0.80 1.02 1.34 22.2 17.5 13.3 29.3% 0.76        

000521.CH 美菱电器 10.72 781                326 8% 447 37% 581 30% 0.67 0.88 1.04 16.0 12.2 10.3 33.5% 0.48        

000521.CH 美菱电器（经常性） 10.72 781                217 -26% 390 80% 609 56% 0.35 0.69 0.94 30.6 15.5 11.4 67.7% 0.45        

000921.CH ST科龙（经常性） 7.53 1,287             474 229% 596 26% 812 36% 0.35 0.44 0.60 21.5 17.1 12.6 30.9% 0.70        

000921.CH ST科龙 7.53 1,287             585 290% 665 14% 780 17% 0.43 0.49 0.58 17.4 15.3 13.1 15.5% 1.13        

A股平均 29,773           17.5 13.5 10.6

黑电 000100.CH TCL集团 6.23 4,066             433 -8% 787 82% 552 -30% 0.10 0.19 0.13 61.0 33.6 47.8 13.0% 4.70        

600839.CH 四川长虹 4.35 1,908             292 152% 371 27% 437 18% 0.10 0.13 0.15 42.4 33.4 28.3 22.3% 1.90        

000016.CH 深康佳 4.79 730                84 -44% -38 -145% 65 -272% 0.07 -0.03 0.05 68.7 n.a. 88.6 -11.9% -5.75       

600060.CH 海信电器 14.38 1,919             835 68% 1,010 21% 1,156 14% 0.96 1.17 1.33 14.9 12.3 10.8 17.7% 0.84        

A股平均 8,623             34.1 26.3 25.3

小家电 002242.CH 九阳股份 14.18 1,662             591 -3% 687 16% 822 20% 0.78 0.90 1.08 18.3 15.7 13.1 18.0% 1.02        
002403.CH 爱仕达 15.10 558                62 -26% 86 38% 123 44% 0.26 0.36 0.51 58.2 42.3 29.4 40.6% 1.43        
002032.CH 苏泊尔 23.14 2,057             404 30% 525 30% 688 31% 0.70 0.91 1.19 33.1 25.5 19.4 30.5% 1.08        
002035.CH 华帝股份 11.70 402                121 126% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 21.5 16.4 12.6 30.8% 0.70        
002035.CH 华帝股份（经常性） 11.70 402                98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 26.6 16.4 12.6 45.5% 0.59        
002508.CH 老板电器 30.50 752                134 64% 152 13% 188 23% 0.84 0.95 1.17 36.3 32.0 26.0 18.3% 1.99        
002543.CH 万和电气 25.27 778                186 48% 231 24% 295 28% 0.93 1.15 1.48 27.2 21.9 17.1 26.0% 1.05        

A股平均 6,209             26.8 22.2 17.4

H股 白电 1169.HK 海尔电器 9.22 2,676             964 115% 1,442 50% 1,824 27% 0.52 0.74 0.94 17.7 12.4 9.8 37.5% 0.47        

0921.HK 海信科龙 4.22 1,287             681 299% 811 19% 951 17% 0.50 0.60 0.70 8.4 7.0 6.0 18.2% 0.46        
0921.HK 海信科龙（经营性） 4.22 1,287             542 229% 677 25% 921 36% 0.40 0.50 0.68 10.6 8.4 6.2 30.4% 0.35        

0449.HK 志高控股 0.77 833                310 -2% 511 65% 598 17% 0.04 0.07 0.09 17.2 10.5 8.9 38.9% 0.44        

H股平均 13.5 9.6 7.7

黑电 0751.HK 创维 5.02 1,676             862 -31% 1,058 23% 1,162 10% 0.36 0.44 0.49 13.9 11.3 10.3 16.1% 0.87        

1070.HK TCL多媒体 3.17 443                -983 -348% 331 134% 516 56% -0.91 0.30 0.47 n.a. 10.4 6.7 n.a. n.a.

2618.HK TCL通讯 7.15 1,015             702 2950% 788 12% 948 20% 0.63 0.71 0.85 11.4 10.1 8.4 16.2% 0.70        

H股平均 12.6 10.6 8.5
美国 WHR US Whirlpool 83.89 6,394             619 89% 826 33% 713 -14% 8.12 10.84 9.35 10.3 7.7 9.0 7.3% 1.41        

UTX US United Technology 88.53 81,553           4,373 14% 4,909 12% 5,537 13% 4.75 5.33 6.01 18.6 16.6 14.7 12.5% 1.49        

GE.US GE 19.90 211,308         11,644 6% 14,317 23% 17,330 21% 1.10 1.35 1.63 18.1 14.8 12.2 22.0% 0.83        

15.7 13.0 12.0

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 159.00 7,972             3,997 53% 4,048 1% 4,891 21% 13.31 13.48 16.28 11.9 11.8 9.8 10.6% 1.12        
ARCLK.TI Arcelik 8.06 3,540             517 7% 554 7% 617 11% 0.77 0.82 0.91 10.5 9.8 8.8 9.2% 1.14        
DLG.IM De'Longhi 8.50 1,843             75 132% 98 31% 112 14% 0.50 0.66 0.75 17.0 13.0 11.4 22.0% 0.77        
SK.FP SEB 74.05 5,367             220 51% 268 21% 291 9% 4.41 5.36 5.82 16.8 13.8 12.7 14.9% 1.13        
PHIA.NA Philips 20.48 29,983           1,446 253% 1,523 5% 1,821 20% 1.43 1.51 1.80 14.3 13.6 11.3 12.2% 1.17        

14.1 12.4 10.8

日本 6502.JP Toshiba 441 23,179           109,220 653% 143,198 31% 166,762 16% 25.77 33.79 39.35 17.1 13.1 11.2 23.6% 0.73        
6367.JP Daikin Industries 2610 9,489             24,530 27% 48,894 99% 65,000 33% 83.69 166.81 221.76 31.2 15.6 11.8 62.8% 0.50        
6752.JP Panasonic 1005 30,577           68,638 7% 161,027 135% 181,831 13% 27.98 65.64 74.12 35.9 15.3 13.6 62.8% 0.57        
6758.JP Sony 2262 28,186           79,127 294% 135,001 71% 191,800 42% 78.76 134.38 190.91 28.7 16.8 11.8 55.7% 0.52        
6753.JP Sharp 737 10,153           15,302 21% 36,716 140% 50,600 38% 13.78 33.06 45.56 53.5 22.3 16.2 81.8% 0.65        

33.3 16.6 12.9

韩国 066570.KS LG Electronics 106500 1,428,659      -635,874 -155% 1,059,538 -267% 2,087,114 97% -4,396 7,325 14,429 -24.2 14.5 7.4 n.a. n.a.
005930.KS Samsung Electronics 899000 12,280,826    13,236,460 37% 14,293,757 8% 18,018,115 26% 89,861 97,039 122,323 10.0 9.3 7.3 16.7% 0.60        

国际平均 -7.1 11.9 7.4

公司子行业分类 代码 PEG市盈率净利润(百万元) 每股收益
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