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股价调整正是中长期布局良机 
 
袁浩然   分析师 
电话：0755-82784042 
eMail：yhr@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511030001 

今日美的电器大幅下跌，经各方了解，并综合判断，股价调整属补跌性质，

公司基本面并无实质性变化，各项业务发展良好。股价调整恰是中长期布局

良机。从更长时间看，公司一方面作为空调龙头会受益于行业良性发展，同

时在冰洗上市场份额的扩大将不断超预期。规模超 2000 亿，利润超百亿只

是时间的问题。 
1.规模继续保持高增长态势。11Q1 收入 305 亿, 同比增 96%，空调、冰箱

收入均呈翻番增长。进入二季度尽管收入增速有所放缓，但仍保持远高于行

业的增长水平，对于市场有所担心的冰箱行业，公司外销二季度仍然维持

50%以上的快速增长势头，内销也有 20%以上量的增长。 
2.产品结构优化大大促进了公司的产品平均单价。空调领域变频空调出货占

比进一步提高,全年占比有望突破 50%. 高端冰箱、滚筒洗衣机比例也大幅提

升。量价齐升背景下，全年实现千亿目标十分轻松。 
3.Q1 盈利将是全年低点。Q1 公司净利率仅为 2.7%。是毛利率下滑、管理

及财务费用率上升综合形成的。10Q4 以来主要原材料价格大增对公司毛利

影响较大，但是最困难的时光已经过去。四月以来，大宗商品价格回落将促

进公司毛利率水平逐步回升。 
4.短期政策影响小。节能补贴 5 月底到期后对公司实际盈利影响小，首先按

照 10 年 6 月实施的节能新政，单品补贴额大幅降低，同时补贴机型已大幅

减少，加上变频上量，公司 10 年下半年以来平均的补贴已不多，另外我们

认为这部分补贴取消后，公司有能力逐步提价。政策只是扰动因素，不会根

本改变家电龙头的盈利水平。 
5.盈利预测与估值。预计公司 11，12 年 EPS 分别为 1.30 元，1.70 元，按

11 年 20 倍 PE 估值，公司 6~12 个月目标价为 26.00 元，维持“买入”评级。 
6.风险提示。存在个别月份需求低于预期的可能性。 
 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 47,278.25 74,558.89 100,868.1 124,251.9 150,194.6
增长率(%) 4.34% 57.70% 35.29% 23.18% 20.88%
EBITDA(百万元) 3,662.14 6,236.50 7,584.53 9,702.94 11,502.04
净利润(百万元) 1,891.90 3,127.10 4,415.00 5,769.69 6,940.24
增长率(%) 83.14% 65.29% 41.19% 30.68% 20.29%
每股收益 (元) 0.910 1.002 1.300 1.700 2.050
市盈率 25.51 17.36 13.29 10.17 8.45
市净率 5.11 4.40 3.02 2.37 3.02
EV/EBITDA 13.16 8.58 6.48 4.23 2.72

数据来源:广东美的电器股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 17.21

目标价格(元) 26.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.04% -7.82% 44.02%

沪深 300 -7.20% -6.86% 4.14%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

3,384.35/3,120.27

主要股东: 

美的集团有限公司

主要股东持股比例 39.17%

 
 
 

财务比率 

ROE 25.35%

ROA 14.73%

资产负债率 61.04%

每股净资产(元) 3.95

2010 年报数据 
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今日美的电器大幅下跌，经各方面了解，综合分析判断，股价调整还是属于补跌性

质，公司基本面并无实质性变化，各项业务发展良好，我们认为股价调整恰恰是中长期

布局的良机。从更长时间看，美的电器一方面作为空调龙头会受益于空调行业良性发展，

另外公司在冰洗上的市场份额的扩大将不断超预期。规模超2000亿，利润超百亿只是时

间的问题。 

 规模继续保持高增长态势。 

今年一季度实现收入305亿, 同比增96%，除了洗衣机收入增五成外,空调,冰箱的收

入均呈翻番增长.进入二季度尽管收入增速有所放缓，但仍然保持了远高于行业的增长

水平，对于市场有所担心的冰箱行业，公司外销二季度仍然维持50%以上的快速增长势

头，内销也有20%以上量的增长。 
 

产品结构优化大大促进了公司的产品平均单价。 

空调领域变频空调出货占比进一步提高,全年占比有望突破50%. 高端冰箱、滚筒洗

衣机比例也大幅提升。量价齐升背景下，全年实现千亿目标十分轻松。 
公司2010年实现收入745.6亿，增长57.7%，2010年空冰洗分别实现销售483亿、

99亿、97亿，同比增长51％、57%、63%，皆为行业第二。归属母公司净利润31.3 亿，

同比增长65%，按增发后总股本33.8亿测算，EPS0.92元。我们认为过往几年公司通过

完善产业布局，整合营销队伍，梳理产品线，尝试多品牌运作，公司综合实力显著提升，

综合性白电霸主地位已经确立，未来市场份额还将不断扩大。 

一季度盈利将是全年低点。 

一季度，公司净利率下降了2个百分点.是毛利率下滑,管理费用率,财务费用率上升

综合形成的。其中2010年三季度所签出口订单在2011一季度出货对当季利润率负面影

响属于一次性因素，2010年四季度以来主要原材料价格大幅提升对公司毛利影响较大，

尽管公司目前仍然承受较大的成本压力，但是最困难的时光已经过去。四月份以来，铜

价和原油价格回落将促进公司毛利率水平逐步回升。 
我们一直认为，上游涨价能够逐步转移出去，美的电器相较格力只是需要稍长一点

的时间而已，因为空调品牌集中度已经很高，美的品牌已经有很强的知名度和美誉度，

所以具有一定的成本转嫁能力，过去的历史经验已经证明了：上游成本上涨并不构成美

的电器全年的利润压力，只会影响季度的利润水平。因为终端价格波动具有滞后性，但

是上涨之后较少下降，平均售价是逐步盘升的。 
从费用角度看，公司渠道整合效应进一步体现,加上规模效应，公司销售费用率下

降很快，目前下降到8%左右的水平，未来还有一定下降空间。最近两年公司广告力度

很大，研发费用投入也高达十几亿,对当期报表影响较大，但是这将为未来产品力的提

升，品牌知名度的提升，市场份额的提升提供有效的保证，公司很好地把握了规模增长
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和盈利增加的平衡。 

短期政策影响讨论 

节能补贴政策于5月底到期后对公司的实际盈利影响非常小，首先按照2010年6月
实施的节能新政，单件产品补贴额大幅降低，而真正符合定频新一级，新二级的产品大

幅减少，加上变频迅速上量，公司2010年下半年以来新卖机所能获取的补贴已经不多，

另外我们也认为这部分补贴取消后，公司有能力逐步提价，保证每台机的实际盈利水平。

这在2010年8月已经得到验证。政策只是扰动因素，不会根本改变家电龙头的盈利水平。 

盈利预测与估值 

预计公司11，12年EPS分别为1.30元，1.70元，按11年20倍PE估值，公司6~12个
月目标价为26.00元，维持“买入”评级。 

风险提示 

存在个别月份需求低于预期的可能性。 
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广发家电行业研究小组 
袁浩然，分析师，复旦大学金融学硕士，CPA，3 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作经验，4 年证券从业经历。

2008 年、2010 年获得新财富评选最佳分析师第 5 名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

王俊爽，研究助理，南京大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wjs2@gf.com.cn，020-87555888-8615。

 

相关研究报告   
美的电器(000527.sz)_年报点评 王俊爽 2011-03-21 

美的电器(000527.sz)_公司调研简报 王俊爽 2011-03-10 

美的电器(000527.sz)_公司调研简报 王俊爽 2010-11-16 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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