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上规模动力充足，保盈利渐成关注点 

——美的电器(000527)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、上规模战略助综合白电龙头激流勇进。在国家强力政策支持的背景

下，公司旗下的空调业务正充分受益行业的高景气，而冰洗业务在资产

整合后启动渠道融合，今年又实现海外客户资源共享，规模扩充成效显

著。目前公司空调龙头地位日益强化，市场未现天花板，冰洗渠道融合

进度仅为 60%，网络渗透率有提升空间，因此收入高增长持续性强，

预计今年有望超过 1000 亿元，“十二五”可实现再造。 

2、Q1 盈利指标现年内低点，后期改善可期。1 季度公司毛利率、净利

率分别降至 14.7%和 3.1%，源于收入结构变化、原材料价格上涨、提

价效应滞后及补贴核算方式的调整，预计 Q2 将有明显改善，因为旺季

来临内销占比将有所提升，同时公司也加强了成本压力向上下游疏导，

对订单及产品进行相应提价（5%-10%），结合产品结构升级，毛利率

将有所回升，而节能补贴方式改为收付实现制后，应收补贴也有望后期

兑现。全年来讲，公司对保盈利仍充满信心。 

3、中央空调快速成长，国内品牌竞争力提升。公司中央空调内销增速

超过 50%，预计今年总销售规模有望超 60 亿元，是国内品牌打破外资

主导地位的典型，目前市场占有率为 12%，居于国内品牌第一位。今

年增发完成后公司将加快合肥基地的建设，达产后产值可达 100 亿元，

形成华东、西南和华南三线布局。此外，公司也在加强与万科等房地产

企业的战略合作，并加快对中央空调压缩机等核心部件的技术开发。 

4、海外市场积极布局，今年或有新进展。与国内品牌相比，公司出口

占比较高，新兴市场拓展速度快，客户资源丰富，在去年收购埃及 MIROCO

公司之后，今年可能还会有新的生产基地落成，国际化程度进一步提升。 

5、引领变频潮流，坚实技术功底。近几年，公司产品结构提前优化，

变频空调份额快速提升，今年 4月份又与战略合作伙伴开利成立全球变

频技术研发中心，有助于修炼内功，强化市场优势。此外，在目前上游

资源紧缺的情况下，旗下美芝压缩机也保证了公司基本的配套能力。 

投资建议与估值：预计未来 3年 EPS 为 1.2 元、1.53 元和 1.87 元，估

值具备吸引力，鉴于短期内公司业绩增速具备弹性，中长期投资价值突

出，维持“强烈推荐，A”评级。 

风险提示：1）旺季出现凉夏；2）保盈利效果不佳；3）原材料上涨 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 338434.77 

流通A股(万股) 312026.53 

52周内股价区间(元) 10.29-21.4 

总市值(亿元) 639.98 

总资产(亿元) 420.54 

每股净资产(元) 3.95 

目标价 
6个月 22 

12个月 26 
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2011-03-17 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-美的电

器(000527):成长型白电龙头打响年报行情

第一枪》2011-01-07 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-美的电

器(000527):空冰洗三军协作，业绩再上新

台阶》2010-10-26 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-美的电

器(000527): 向国际化白电巨头目标再迈

近一步》    2010-05-04 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿元) 745.59 1101.9  1390.7  1673.2  

同比增速(%) 57.7% 47.8% 26.2% 20.3% 

净利润(亿元) 31.27 40.6  51.7  63.4  

同比增速(%) 69% 29.9% 27.2% 22.6% 

EPS(元) 1.00  1.20  1.53  1.87  

P/E - 16 12 10 
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  图 1：公司各项业务保持快速增长                     图 2：公司业务规模相对放大 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所                          资料来源：公司年报、国都证券研究所 

 

 图 3；2011Q1 相关指标预计处于年内低点              图 4：出口市场快速恢复 
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资料来源：公司年报、国都证券研究所                        资料来源：公司年报、国都证券研究所 

 

图 5:2010 年中央空调市场格局                        图 6:2010 年美的中央空调分产品占有率 
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  资料来源：艾肯空调制冷网、国都证券研究所                   资料来源：艾肯空调制冷网、国都证券研究所 

         

                                表 1:2011 年 Q1 公司销售与行业比较 

空调 行业 格力 美的 海尔 

销量增速 39% 55% 49% 19% 

内销增速 29% 19% 31% 17% 

出口增速 49% 123% 67% 21% 

冰箱 行业 海尔 美的 美菱 
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销量 11% 17% 37% -36% 

内销 3% 1% 26% 35% 

出口 14% 19% 39% -41% 

洗衣机 行业 海尔 美的 三洋 

销量增速 20.60% 25% 30% 13% 

内销增速 27.30% 28% 36% -3% 

出口增速 7.10% -1% 7% 211% 

                              资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

                                表 2：美的电器盈利预测 

单位：亿元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 745.59 1101.9  1390.7  1673.2  

    营业收入 745.59 1101.9  1390.7  1673.2  

   收入增长率 57.7% 47.8% 26.2% 20.3% 

二、营业总成本 722.55 1050.6  1318.8  1584.7  

    营业成本 621.14 910.0  1140.9  1369.2  

毛利率 16.7% 17.4% 18.0% 18.2% 

 营业税金及附加 0.86 1.27  1.60  1.92  

    销售费用 69.43 89.8  115.4  140.6  

    管理费用 26.63 40.8  51.5  63.6  

    财务费用 4.64 7.7  8.3  8.4  

 资产减值损失 -0.16 1 1 1 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 1.18 0 0 0 

   投资净收益 1.34 1 1 2 

    汇兑净收益     

四、营业利润 25.57 52.3  73.0  90.6  

  加：营业外收入 25.7 12 7 7 

  减：营业外支出 1.64 2 2 2 

五、利润总额 49.63 62.3  78.0  95.6  

   减：所得税 9.2 10.2  11.7  14.3  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 40.43 52.1  66.3  81.3  

 减：少数股东损益 9.16 11.5  14.6  17.9  

归属于母公司所有者

的净利润 31.27 40.6  51.7  63.4  

净利润率 5.4% 4.7% 4.8% 4.9% 

七、每股收益：     

 稀释每股收益(元) 1.00  1.20  1.53  1.87  

                          资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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