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美的电器(000527) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

6 月 28 日我们调研了美的电器（000527），了解了公司生产经营的有关情况。 

二、 分析与判断 

 白电产能加速扩张，今年以来产品两次提价 

产能方面，2011年公司空调产能将达3,300万台，较2010年增长27%，其中变频空调产能将达

1,000万台；变频压缩机由于仍面临产能不足，外购比例约为40%。冰箱和洗衣机的产能均将

达到1,500万台。销售方面，5月份空调单月收入同比增长约45%，整体收入略有下滑；同时今
年以来公司已有两次提价：3月份空调外销提价10%，6月份内销全线产品提价3-5%（对应终

端提价5-10%）。 

 变频空调占比进一步提升，中央空调上半年逐月翻番 

变频空调目前销售占比已达60%，个别地区为80%-90%，公司前期提出的“三年内停产定频

空调”口号不变。中央空调市场份额稳居行业第二，2011年上半年平均每月都实现100%的环

比增长，我们基于公司的跟单和服务能力，预测全年收入至少80亿。受行业竞争，中央空调

的盈利能力整体有所下降，公司的毛利水平约为20%。 

 销售渠道整合年底完成，销售费用率基本稳定 

目前公司专卖店数量1.2万个，年底将增加至1.5-1.6万个，旗舰店目前近700家，未来计划达到

1,000多家。专卖店的收入贡献约为40%。公司下半年继续加快对冰洗空产品的渠道整合，预
计整合在年底完成。我们分析，未来公司的销售费用率有能力维持稳定。 

 资本支出计划将于下半年释放 

公司在海外市场90%为代工生产，但在越南和拉美等新兴市场，自主品牌销售已达95%。2011

年公司计划在各产业投资支出的50亿，大部分将于下半年爆发体现，且将集中在海外市场并

购。我们分析，海外市场的增长是对公司规模扩张的有力支撑。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们看好公司的长期投资价值，短期内空调增长超预期，渠道整合是公司股价的催化剂。首次给

予“谨慎推荐”评级。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 1.31 元、1.65 元与 2.08 元，对应当前股价

PE 为 14、11 与 9 倍，目标价格为 22 元。 

四、 风险提示： 
天气因素导致空调销售低于预期；渠道整合进展晚于预期。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 74,559  100,316  126,735  157,573  

增长率（%） 57.70% 34.55% 26.34% 24.33% 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,127  4,087  5,144  6,493  

增长率（%） 65.29% 30.71% 25.86% 26.22% 

每股收益（元） 1.00  1.31  1.65  2.08  

PE 18.15  13.86  11.01  8.72  

PB 3.46  2.61  2.00  1.54  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 74,559  100,316  126,735  157,573  货币资金 5,803  12,127  17,104  22,976  

减：营业成本 62,114  82,854  104,663  129,602  应收票据 3,871  4,707  5,313  6,605  

营业税金及附加 86  115  146  181  应收账款 4,442  5,475  6,917  8,600  

销售费用 6,943  9,342  11,802  14,674  预付账款 2,544  3,423  4,325  5,377  

管理费用 2,663  3,082  3,576  4,446  其他应收款 468  630  796  989  

财务费用 464  25  (27) (47) 存货 10,436  11,967  15,117  18,719  

资产减值损失 (16) 10  10  10  其他流动资产 452  452  452  452  

加：投资收益 134  100  100  100  流动资产合计 28,017  38,782  50,023  63,719  

二、营业利润 2,557  4,987  6,665  8,806  长期股权投资 781  781  781  781  

加：营业外收支净额 2,406  1,500  1,500  1,500  固定资产 7,672  8,419  8,915  8,886  

三、利润总额 4,963  6,487  8,165  10,306  在建工程 952  952  952  952  

减：所得税费用 920  1,202  1,513  1,910  无形资产 1,552  1,397  1,242  1,087  

四、净利润 4,043  5,285  6,652  8,396  其他非流动资产 3,079  3,079  3,079  3,079  

归属于母公司的利润 3,127  4,087  5,144  6,493  非流动资产合计 14,037  14,628  14,970  14,786  

五、基本每股收益（元） 1.00  1.31  1.65  2.08  资产总计 42,054  53,410  64,993  78,505  

     短期借款 729  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 5,700  7,603  9,080  10,596  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 11,023  14,704  18,051  21,704  

EV/EBITDA 0.00  3.53  2.71  2.02  预收账款 1,794  2,393  2,499  2,447  

成长能力:     其他应付款 337  337  337  337  

营业收入同比 57.70% 34.55% 26.34% 24.33% 应交税费 (417) 200  200  200  

营业利润同比 1.5% 95.1% 33.6% 32.1% 其他流动负债 6,024  6,024  6,024  6,024  

净利润同比 60.84% 30.71% 25.9% 26.2% 流动负债合计 25,188  31,259  36,191  41,307  

营运能力:     长期借款 394  394  394  394  

应收账款周转率 16.37  20.23  20.45  20.31  其他非流动负债 89  89  89  89  

存货周转率 9.17  8.96  9.36  9.31  非流动负债合计 483  483  483  483  

总资产周转率 2.02  2.10  2.14  2.20  负债合计 25,671  31,743  36,674  41,790  

盈利能力与收益质量:     股本 3,120  3,120  3,120  3,120  

毛利率 16.7% 17.4% 17.4% 17.8% 资本公积 2,092  2,092  2,092  2,092  

净利率 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 留存收益 7,109  11,197  16,341  22,834  

总资产净利率ROA 11.0% 11.1% 11.2% 11.7% 少数股东权益 4,046  5,244  6,751  8,653  

净资产收益率ROE 27.8% 27.8% 26.6% 25.8% 所有者权益合计 16,383  21,668  28,319  36,715  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 42,054  53,410  64,993  78,505  

流动比率 1.11  1.24  1.38  1.54       

资产负债率 61.0% 59.4% 56.4% 53.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 1.5% 1.2% 1.1% 0.9% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 5,446  8,179  5,849  6,225  

每股收益 1.00  1.31  1.65  2.08  投资活动现金流量 (4,212) (1,100) (900) (400) 

每股经营现金流量 1.75  2.62  1.87  1.99  筹资活动现金流量 185  (754) 27  47  

每股净资产 5.25  6.94  9.08  11.77  现金及等价物净增加 1,419  6,325  4,976  5,872  

资料来源：民生证券研究所 
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