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本报告导读： 
美的下半年“保盈利”权重提升，下半年业绩增速有望显著高于上半年。关注海外布

局与小电渠道整合。2011-2013 年 EPS 1.20 元、1.58 元与 1.92 元，维持“增持”。

要点： 
 “保盈利”权重提升，净利率将回升至正常水平；下半年业绩增速有

望显著高于上半年。上半年铜、冷媒与稀土轮番上涨，空调短期盈利

有压力；钢材等上涨亦给波轮洗衣机带来压力，我们维持一季度利润

率筑底的判断。下半年“保盈利”权重提升，通过新品提价与材料替

代，净利率有望回升至 4-5 个点的正常水平。看好下半年规模增长，

来自空调内销 15%-20%增长及较大超预期可能性、网点数量年增长

20%、新品提价与产品结构提升带来均价提升。预计下半年收入增速

下降但仍较高、净利率提升，业绩增速有望显著高于上半年。 
 渠道库存处于正常水平，炎热天气利于消化。6 月中旬-7 月中旬气温

低于往年，并有暴雨等极端天气，各地渠道库存有差异，但仍处正常

水平。部分地区仅有两周，部分还有一个半月左右。本周多个地区发

出高温预警，天气预报显示国内最高气温将显著高于历年平均；有望

显著消化渠道库存，利于三四季度出货增长。如出现类似去年的热夏

（也是 7 月下旬开始炎热），下半年空调内销超预期将是大概率事件。

 全球化空间好于预期，海外布局或有进展。目前欧美仍为主要出口市

场，6 月出口盈利已大幅好转。但潜力市场开拓更为关键：印度、中

东、南美等，拥有人口/市场规模基础，当前家电产品价格与企业盈利

都比较好，去年美的埃及巴西合资公司都有超过 10 个点的净利率。

 关注小家电渠道变革。5-8 月集中整合小电渠道，将相对独立的各产

品整合入区域销售公司。对外削减渠道层级，由原有的最多 6-7 层削

减至 2-3 层，削减渠道成本并增厚每个层级的毛利空间，目前出货价

与零售价比重 1:2.5。按照规划目标，2014-2015 年小电收入将达 600
亿元，净利率将达到 8%-10%。整合完成或是重要时间节点。 

 白电旗舰美的保持旺盛活力。短期看，“上规模、调结构、保盈利”

的经营方针未变，但其中“保盈利”的权重正在逐步提升。中期看，

全球化布局、小电渠道与资产整合将逐步取得成果。长期来看，向工

业化拓展的市场空间向好。 
 受成本上涨影响，中报盈利能力略有压力；但下半年盈利能力回升，

业绩有望超预期。我们维持对公司 2011-2013 年 EPS 1.20 元、1.58 元

与 1.92 元的业绩预测，维持“增持”评级。 
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1.  “保盈利”权重逐步提升 
在公司“上规模、调结构、保盈利”的经营方针中，随着规模的持续增长与产品结构升级，“保盈利”的权

重应是逐步提升的。 
 “上规模”已取得阶段性成果，还将继续超越。我们预测公司今年收入规模将超千亿元，与国际巨头的

差距大幅缩小。2010 年惠而浦、伊莱克斯、大金与开利收入分别达 180 亿美元、150 亿美元、130 亿美

元与 110 亿美元的数量级，但增速较低（上半年伊莱克斯负增长）。我们认为，“上规模”已取得阶段性

成果，今年有望超越部分国际巨头；但超越还将持续。 
 产品结构提升大趋势确定，今年显著加速。目前公司变频空调占比已超过 50%，对开门、三门以上冰箱

占比约 40%，滚筒洗衣机占比 30%，同比均大幅提升。 
 盈利能力与规模尚不匹配，“保盈利”权重应逐步提升。行业正常盈利水平应有 5 个点，洗衣机可达 7-8

个点。上半年成本轮番上涨，短期未能完全转移，短期盈利能力有压力。一季度后，因规模增长较快而

利润率不理想，公司更为重视盈利，下半年净利率回升预期较强，我们维持一季度利润率筑底的判断。

而随着规模的持续增长与产品结构继续提升，“保盈利”权重的提升将是趋势性的。 
 
那么，下半年“保盈利”权重的提升将如何体现？净利率如何回升？我们认为，二季度受制于稀土大幅上涨，

未能充分转移成本压力；随着新品提价与产品结构持续提升，将逐步回升至正常盈利水平。 
 新冷年新品涨价消化成本压力。原材料成本压力的消化是逐步的。如果下半年原材料价格较为平稳，那

么净利率回升将比较确定。 
 出口盈利全面复苏。一季度受原材料超预期上涨影响，出口盈利下滑。随着定价上涨与铜价回落，至 6

月已全面复苏。预计下半年淡季仍将有较好的盈利能力。 
 替代材料应用。公司掌握了变频压缩机的稀土和铁氧体两种材料技术，可进行灵活切换。目前应用铁氧

体的成本可比稀土低 100 元。 
 
图 1：收入、产品结构与盈利能力 

收入对比 零售产品结构 单季度盈利能力 

 
数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，中怡康，国泰君安证券研究 

 

2. 海外布局或有进展 
海外市场布局进入关键阶段，今年还将加速全球化布局。 

 欧美仍为主要出口市场。欧美占比仍超过 50%。受欧美经济下滑影响，下半年行业出口有一定压力。 
 潜力市场待布局，全球化空间好于预期。除发达国家外，海外还有较大市场潜力，如印度、中东埃及、

南美墨西哥等地，拥有较大的人口基础或市场规模基础，当前家电产品价格与品牌企业盈利都比较好。

美的埃及合资公司 Miraco 去年净利率 12.4%，惠而浦在拉美的营业利润率达到 14%，伊莱克斯超过 6%。 
 已迈出全球化布局步伐。公司去年并购了开利在埃及的子公司 Miraco 公司 32.5%股权。合资销售公司继

续推广，在巴西和马来西亚的基础上，去年成立了泰国和印度公司，力求推广美的品牌。 
 最近两年应是全球化布局的关键时期，海外布局还将加速。公司已尝试了并购合资等多种全球化方式，

最近两年全球化布局还将加速，期待在潜力市场有新进展。 
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图 2：海外业务布局空间 

空调行业出口量分地区 Miraco 收入利润 拉美营业利润率 

 
数据来源：中国海关，Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

3. 小家电渠道变革启动 
前期采用的事业部制较为灵活，推动了小家电规模迅速做大；目前正在进行渠道变革，目标为提升效率，使

各事业部发挥更大的协同效应。 
 渠道变革的主要内容：对内是把各个事业部整合在一起，成立各地销售公司。对外是把层层批发渠道（最

多有 6-7 层），改成扁平化渠道（2-3 层），销售公司直接对接每个县。 
 渠道变革的预期效果：目前小电出厂价与终端价的比例为 1：2.5，虽然渠道毛利大，但层级多，每层的

盈利空间不大。变革带来价值链缩短，增厚每个环节的利润空间，包括制造环节。公司期望，到 2014-2015
年，小家电业务收入达到 600 亿元，净利率提升到 8-10 个点。 

 渠道变革的时间安排：今年 4-5 月开始推渠道扁平化，5-8 月份主要就是做调整变革，到四季度旺季会发

力。我们认为渠道变革完成的时间点值得重点关注。不过，二三季度集中整合或影响短期销售和盈利。 
 
上市公司曾在 2005 年以 2.49 亿元剥离了日电集团 85%股权。当时日电收入快速增长但净利率极低，多个主

营产品亏损。近年行业持续增长，美的已有绝对龙头地位，市场竞争格局的优化正逐步体现于盈利能力。 
 日电历史财务数据：2002-2004 年，整合后的美的日电集团净资产分别为 3.19 亿元、7.48 亿元与 8.29 亿

元，净利润分别为 0.30 亿元、0.26 亿元与 0.76 亿元。2004 年电风扇与电饭煲收入分别达到 17.9 亿元与

13.7 亿元，同比分别增长 62%与 79%；微波炉、热水器、饮水净水与厨具子公司亏损共计 0.94 亿元，比

2003 年略有好转。 
 转让日电股权的影响：2004 年合并报表剔除日电后，收入规模下降 58.8 亿元，主营业务利润下降 9.43

亿元，但净利润增加 0.91 亿元；总资产减少 24.4 亿元，净资产增加 0.22 亿元。转让价格的主要依据为

净资产，参考了同行业公司对净资产的溢价比例，转让获利 0.32 亿元计入资本公积。 
 目前日电财务数据与市场份额： 2010 年收入超过 280 亿元，净利率 6-7 个百分点。微波炉净利率由 2004

年前的亏损提升至 7-8 个百分点。在日电的 40 个门类产品中，已有 8-9 个主流产品的市场份额接近 40%
左右，如电风扇、电饭煲、电压力锅、电磁炉等。潜力产品包括：照明、净水器与空气清新机等，市场

空间大且有持续销售，目前能够达到翻番增长。 
 

4. 上半年略有压力，维持全年业绩预测 
我们认为，上半年成本压力给盈利能力带来短期压力；但下半年业绩增长超预期可以期待，维持全年预测。 

 下半年净利率回升较为确定。“保盈利”权重趋势性提升。出口盈利能力已全面复苏，内销成本压力也

将随着新品提价等因素逐步转移。 
 看好下半年收入规模增长。收入增速虽难企及上半年，但仍有望超过 30%。1.空调内销下半年预期增长

10%，天气、房地产及农村消费有望带来超预期；龙头企业增速高于行业 5-10 个百分点。2.终端网点数

量年增长 20%。3.新品提价及产品结构提升带来均价提升。 
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 下半年收入增长仍高、净利率将同比提升，业绩增速有望显著超越上半年。维持 2011-2013 年 EPS1.20
元、1.58 元与 1.92 元的业绩预测，维持“增持”评级。 
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深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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