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美的集团（000333）\家用电器 

——美的集团向全球化企业迈进 

事件： 

美的集团公布2016年年度报告，公司去年实现营业总收入约1598亿元，同

比增长15%，净利润约159亿元，同比增长16%；公司拟每10股派现10元，

分红总额高达65亿；公司还推出面向中高层及业务骨干的多层次激励方案，

包括第三期合伙人计划、限制性股票激励、第四期股票期权。 

 

投资要点： 

 美的冰洗等产品的市场份额大幅提升，有望摆脱对空调业的过于倚重； 

 美的海外收入占比持续增长，正成长为全球化企业； 

 美的盈利能力在原材料成本上涨背景下仍更进一步； 

 机器人产业布局为公司铸就新的长期增长点； 

 品牌领先、品质提升、全球布局、以变应变及强大的渠道推广能力筑

就领先同业的综合竞争优势，而背后是公司全方位的股权激励机制优势。 

 盈利预测与投资结论 

基于公司的股权激励机制优势，及公司业已形成的品牌领先优势、家

电全品类布局优势、渠道网络尤电商突出优势、海外布局领先一步优势、

以变应变的经营战略，加之今年以来空调业销售的显著增长，我们预计公

司2017年收入会显著增长，后面2年则恢复正常年均增幅，毛利率则因原

材料上涨而略有降低，则预测公司未来3年净利润增幅在13%-15%之间，

动态合理估值在13-15倍，预测未来3年每股收益分别为2.57/2.97/3.44元，

当前预估2017年动态估值12.9倍，估值落在合理区间，但基于公司长期核

心竞争力及作为全球家电龙头的估值溢价效应，给予推荐评级。 

 风险提示 

行业销售滑坡、海外并购业务整合效果低于预期 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 138,441.23 159,044.04 190,852.85 219,480.78 252,402.89 

增长率（%） -2.28% 14.88% 20.00% 15.00% 15.00% 

EBITDA（百万元） 15,726.68 18,280.05 25,000.79 28,076.63 31,301.35 

净利润（百万元） 12,706.72 14,684.36 16,604.60 19,183.91 22,240.54 

增长率（%） 20.99% 15.56% 13.08% 15.53% 15.93% 

EPS（元/股） 1.97 2.27 2.57 2.97 3.44 

市盈率（P/E） 16.87 14.60 12.91 11.17 9.64 

市净率（P/B） 4.36 3.51 2.97 2.52 2.15 

EV/EBITDA 9.48 12.42 9.54 7.27 6.65 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 6,466/6,187 

流通 A 股市值（百万元） 209,665 

每股净资产（元） 9.46 

资产负债率（%） 59.57 

一年内最高/最低（元） 35.66/18.96 
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 美的冰洗等产品的市场份额大幅提升，收入上摆脱了对空调业务倚重； 

美的集团 2016 年非空调业务取得大幅增长，不再对空调业务过于依赖。集团冰

箱业务实现销售收入大跨越，全年实现收入 150 亿元（占公司总收入 9.4%）,同比增

长 31%，远远高于行业仅 1.65%的增速，市场份额跃居行业第三，达到 10.5%;洗衣

机业务实现收入 161 亿元（占比 10%）,同比增长 34%，同样大幅超越行业 6%的增

速，市场份额提高到 23%,已相当接近行业第一名的份额。可以说，美的集团冰洗业

务 2016 年 30%多的增速实现了冰洗业务的大跨越，2017 年冰洗业务进军第一的可

能性大增。而小家电(含厨电)业务更是碾压同行，大多产品的市场份额完全是压倒性

的优势地位，如电饭煲份额 42.2%、电磁炉份额 50%、电压力锅份额 45%、微波炉

份额 45%，小家电及厨电实现收入高达 433 亿元,超过所有以小家电及厨电为主业的

单独上市企业，占比 27%,同比增长 22%，也是远远超过行业均速。以上 3 项相加收

入 754 亿元，占总营收比重达到 47%；空调收入比重因此下降到 42%，公司通过其

他业务的快速发展初步摆脱了对空调业的过度依赖，从而形成了更均衡的业务架构，

具备更强劲的抗冲击能力。 

 美的海外收入占比持续增长，摆脱对国内市场的依赖、成长为全球化企业； 

美的 2016 年海外收入规模达到 640 亿元，为家电企业第一，也是中国制造业中

海外收入规模较大的企业。从国内外收入占比看，海外收入占比高达 43.5%。在规模

和占比两方面衡量，美的集团已经是不折不扣的全球化企业。从海外收入来源看，一

方面是国内优质产品大规模出口的结果，如美的中央空调几年来收获多个国际重大工

程项目，包括新加坡樟宜国际机场、阿联酋政府安居别墅、欧洲青年奥运会、非洲运

动会、阿联酋阿布扎比购物中心、巴西奥运会官方所有公开招标的比赛场馆、碧桂园

马来西亚森林城市、菲律宾半导体工厂、巴西里约万豪酒店、香港警察新界北总区总

部、台湾桃园医院等一大批工程。 

另一方面是美的海外收购公司并表贡献收入的结果：2016 年美的集团投入资金

超过 300 亿元发起三项跨国业务战略合作，获得东芝家电业务主体“东芝生活电器株

式会社”80.1%的股权；获得库卡集团 94.55%的股权；收购意大利著名中央空调企业

Clivet 80%的股权。这些收购不仅壮大了美的集团的技术实力与市场网络，更在长期

内构建了面向未来的多元化业务布局。 

 美的盈利能力在原材料成本上涨背景下仍更进一步； 

2016 年多项原材料成本大幅上涨，如钢材 1 年最大涨幅几近翻番，但美的集团

发挥大集团的综合采购优势，有效控制了成本，盈利能力经受住了考验。从各产品看，

公司空调产品毛利率 30.56%，为 7 年来最高水平；洗衣机毛利率 28.5%、冰箱毛利

率 23%、小家电毛利率 29.6%，都处于行业较高水平及数年来的较高位置。公司整

体毛利率因此达到 27.3%、销售净利率达到 9.97%，都是多年来的高位，反映公司

整体盈利能力上佳。尤其是销售净利率指标从 08 年的 4.15%至今翻番还多，表明公

司的收入增长是有质量的增长，背后是公司产品整体品质定位的提高和运营管理能力

的提升。当然，随着原料成本压力愈加增大，我们推测公司盈利能力进一步提升的空

间也有限。 
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 机器人产业与智慧家居产业的布局铸就新的长期增长点； 

在公司的长期战略愿景“成为全球领先的消费电器、暖通空调、机器人及工业自

动化科技集团”中，机器人产业已经成为集团 3 大产业方向之一，安川机器人的业务

合作架构、全球机器人四大家之一的库卡集团及以色列运动控制和自动化解决方案公

司 Servotronix 的收购，进一步奠定了美的向机器人与自动化领域进军的基础。2016

年我国工业机器人产量已达 7.24 万台，同比增长 34.3%。同时，机器人企业超过 800

家，相关机器人产品和服务已经在机械、电子、化工、轻工、船舶、矿山开采、医疗

手术、康复、餐饮、消费、消防、公共服务等领域得到了应用。根据工信部、发改委、

财政部联合印发的《机器人产业发展规划（2016-2020 年）》，到 2020 年，我国工业

机器人销量将超 15 万台，保有量达到 80 万台。以每台 20 万元计算，预计到 2020

年我国工业机器人总销售额将达到 450 亿元左右，加上其他服务类机器人，整个机

器人产业的销售额有望突破 500 亿元。美的作为在机器人领域投资最大的国内厂商，

有望在这 500 亿元中占据最大的份额，形成新的长期增长点。 

在另一个具备长期愿景的业务方向智慧家居业，2016 年美的 M-SMART 战略落

地，云平台、美居、通信模块、家电单品智能、售后服务等方面进行持续优化，公司

作为亚洲首家家电企业加入国际物联网联盟 ZigBee 联盟并成为顶级会员；公司自主

研发并发布业界首款物联网安全模块，积极拓展布局全屋智慧家居产业，在包括安防、

照明、空气净化、卫浴、健康管理等方面投入研发及市场资源，初步形成以智慧家居

套装、智享租、智能硬件、智能核心模组等为核心的全套智慧家居解决方案。可以说，

公司在智能家居业务业已形成成体系的解决方案与配套商品，一旦市场启动，公司将

可迅速切入。 

 品牌领先、品质提升、全球布局、以变应变及强大的渠道推广能力筑就领

先同业的综合竞争优势，而背后是公司全方位的系统管理优势及股权激励机制优势。 

公司是国内家喻户晓的领先家电及暖通空调系统品牌，公司各主要产品品类均居

行业市场份额前 3，拥有全品类的家电产品线的美的公司因此形成互相加成放大的品

牌效应，具备显著的品牌领先优势。这也是公司近几年几个原本的短板产品可以逐步

超越的一大助力，可以预期凭借这一强大的品牌优势，公司可以在许多产品上后来居

上。 

在品质提升与产品创新方面，美的在全球 8 个国家设立了 17 个研究中心，研发

人员整体超过 10,000 人，据汤森路透发布的《2016 全球创新报告》，美的位列家电

领域全球排名创新机构首位及厨房电器子领域亚洲创新机构首位。公司推出了一系列

差异化产品，如美的“智能王”系列空调实现智能送风及安防等智能功能；洗衣机领域

的比佛利高端系列和迪士尼差异化系列产品为用户创造高品质生活体验；冰箱领域致

力于智能技术的研发与应用；小家电中“真空变压鼎釜 IH”电饭煲采用了“瞬时变压控

制与宽频分区 IH 加热技术”。这些产品在品质上有明显提升，推动了美的产品的定位

提升。 

美的强大的渠道推广能力令竞争对手望尘莫及，线下形成公司旗舰店、苏宁、国

美、区域性连锁（TOP100）、小区域连锁（VIP200）和乡镇专卖店等多层次 6 大渠
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道，线上形成与天猫、京东等主要电商平台的战略合作， 2016 年美的电商整体销售

超过 230 亿元，天猫和京东体系双双实现百亿规模，电商业务继续保持全网第一，

线上销售占公司内销占比突破 20%。可以说，电商销售的增长是公司近几年异军特

起的主要原因。 

我们认为，铸就公司上述竞争优势的内部机制基础在于公司全方位的长效激励机

制，公司面向中高层及核心业务骨干推出了第三期股权激励计划；面向对公司整体业

绩和中长期发展具有重要作用的公司核心管理人员推出第二期美的集团“合伙人”持

股计划，继续推动“经理人”向“合伙人”的身份转变，并以购买股票额度分配与业绩挂

钩、权益分期归属并延长锁定的方式，激励管理层与公司长期价值成长的责任绑定。

在大型企业中，以如此广泛的范围推出股权激励机制是比较少的，这促使公司高层、

核心骨干与公司全体股东长期利益趋于一致，从而推动了公司业绩的长期增长。 

 盈利预测与投资结论 

基于公司的股权激励机制优势，及公司业已形成的品牌领先优势、家电全品类布

局优势、渠道网络尤电商突出优势、海外布局领先一步优势，加之今年以来空调业销

售的显著增长，我们预计公司未来 2017 年收入会显著增长，后面 2 年则恢复正常年

均增幅，毛利率则因原材料上涨而略有降低，则预测公司未来 3 年净利润增幅在

13%-15%之间，动态合理估值在 13-15 倍，预测未来 3 年每股收益分别为

2.57/2.97/3.44 元，当前预估 2017 年动态估值 12.9 倍，估值落在合理区间，但基于

公司长期核心竞争力及作为全球家电龙头的估值溢价效应，给予推荐评级。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 9,601.45 12,246.3

5 

19,085.2

8 

45,068.3

5 

46,144.1

6 

 
营业收入 138,441.

23 

159,044.

04 

190,852.

85 

219,480.

78 

252,402.

89 应收账款+票据 24,362.2

1 

22,022.1

3 

42,427.0

9 

31,689.5

2 

53,544.5

8 

 
营业成本 102,662.

82 

115,615.

44 

139,322.

58 

160,220.

97 

184,254.

11 预付账款 988.62 1,587.37 2,044.87 2,132.20 2,671.43 
 

营业税金及附

加 

911.33 1,077.12 1,213.19 1,395.17 1,604.44 

存货 10,448.9

4 

15,626.9

0 

19,315.4

1 

20,868.2

4 

25,342.9

5 

 
营业费用 14,799.7

7 

17,678.4

5 

20,488.7

1 

23,562.0

2 

27,096.3

2 其他 45,547.1

4 

63,776.0

4 

63,776.0

4 

63,776.0

4 

63,776.0

4 

 
管理费用 7,441.76 9,620.78 10,635.1

8 

12,230.4

5 

14,065.0

2 流动资产合计 90,948.3

6 

115,258.

78 

146,648.

69 

163,534.

35 

191,479.

17 

 
财务费用 138.93 -1,005.9

8 

-75.19 -359.08 -797.95 

长期股权投资 2,888.27 2,211.73 2,211.73 2,211.73 2,211.73 
 

资产减值损失 4.77 380.81 245.13 245.13 245.13 

固定资产 18,729.8

8 

21,056.7

9 

18,562.2

4 

15,486.9

5 

12,411.6

7 

 
公允价值变动

收益 

81.61 117.38 120.00 150.00 200.00 

在建工程 954.76 580.73 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 420.74 165.90 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3,392.40 6,868.54 6,592.56 6,316.58 6,040.60 
 

其他 342.14 355.21 311.32 311.32 311.32 

其他非流动资产 7,284.91 16,231.2

2 

15,918.2

3 

15,605.2

5 

15,605.2

5 

 
营业利润 13,326.3

5 

16,315.9

2 

19,454.5

7 

22,647.4

4 

26,447.1

3 非流动资产合计 33,250.2

3 

46,949.0

1 

43,284.7

6 

39,620.5

1 

36,269.2

5 

 
营业外净收益 2,725.01 2,598.68 1,756.59 1,856.59 1,956.59 

资产总计 124,198.

59 

162,207.

79 

189,933.

45 

203,154.

86 

227,748.

42 

 
利润总额 16,051.3

5 

18,914.6

0 

21,211.1

6 

24,504.0

3 

28,403.7

3 短期借款 3,920.93 3,024.43 12,953.8

1 

0.00 0.00 
 

所得税 2,426.70 3,052.69 3,163.67 3,653.10 4,230.56 

应付账款+票据 34,527.2

0 

43,841.9

0 

50,596.9

2 

58,007.7

2 

66,887.6

2 

 
净利润 13,624.6

6 

15,861.9

1 

18,047.4

8 

20,850.9

3 

24,173.1

7 其他 29,557.6

3 

36,582.0

2 

35,119.7

5 

39,438.3

9 

38,404.5

8 

 
少数股东损益 917.93 1,177.56 1,442.89 1,667.02 1,932.63 

流动负债合计 68,005.7

6 

83,448.3

4 

98,670.4

8 

97,446.1

1 

105,292.

20 

 
归属于母公司

净利润 

12,706.7

2 

14,684.3

6 

16,604.6

0 

19,183.9

1 

22,240.5

4 长期带息负债 90.06 7,073.12 7,073.12 7,073.12 7,073.12 
 

  
     

长期应付款 0.00 366.88 366.88 366.88 366.88 
 

主要财务比

率 
     

其他 196.59 1,215.77 1,215.77 1,215.77 1,215.77 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 286.65 8,655.77 8,655.77 8,655.77 8,655.77 
 

成长能力 
     

负债合计 68,292.4

1 

92,104.1

2 

107,326.

26 

106,101.

89 

113,947.

97 

 
营业收入 -2.28% 14.88% 20.00% 15.00% 15.00% 

少数股东权益 6,829.77 7,849.77 9,292.66 10,959.6

8 

12,892.3

1 

 
EBIT 13.75% 16.24% 18.06% 14.25% 14.35% 

股本 4,266.84 6,458.77 6,458.77 6,458.77 6,458.77 
 

EBITDA -8.28% 16.24% 36.77% 12.30% 11.49% 

资本公积 14,511.1

9 

13,596.5

7 

13,596.5

7 

13,596.5

7 

13,596.5

7 

 
归属于母公司

净利润 

97.50% 15.56% 13.08% 15.53% 15.93% 

留存收益 30,423.8

2 

41,071.5

9 

52,132.2

2 

64,910.9

8 

79,725.8

2 

 
获利能力 

     
股东权益合计 56,031.6

2 

68,976.7

0 

81,480.2

2 

95,926.0

0 

112,673.

47 

 
毛利率 25.84% 27.31% 27.00% 27.00% 27.00% 

负债和股东权益

总计 

124,324.

04 

161,080.

81 

188,806.

47 

202,027.

88 

226,621.

44 

 
净利率 9.84% 9.97% 9.46% 9.50% 9.58% 

       
ROE 25.83% 24.02% 23.00% 22.58% 22.29% 

现金流量表      
 

ROIC 24.74% 24.95% 22.67% 19.99% 29.63% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 11,765.8

6 

14,570.4

5 

16,434.3

8 

19,122.8

2 

22,310.0

6 

 
资产负债率 54.99% 56.78% 56.51% 52.23% 50.03% 

折旧摊销 0.00 0.00 3,419.12 3,419.12 3,106.13 
 

流动比率 1.34 1.38 1.49 1.68 1.82 

财务费用 -317.04 -648.95 370.52 153.48 -208.50 
 

速动比率 0.51 0.43 0.64 0.81 0.97 

存货减少 4,656.84 -3,741.6

8 

-3,688.5

1 

-1,552.8

4 

-4,474.7

1 

 
营运能力 

     
营运资金变动 5,921.15 12,831.2

0 

-15,569.

70 

22,379.6

8 

-14,548.

21 

 
应收账款周转

率 

5.95 7.62 4.70 7.29 4.92 

其它 5,201.06 3,312.57 245.13 245.13 245.13 
 

存货周转率 9.83 7.40 7.21 7.68 7.27 

经营活动现金流 27,227.8

6 

26,323.5

8 

1,210.94 43,767.4

0 

6,429.91 
 

总资产周转率 1.11 0.98 1.00 1.08 1.11 

资本支出 3,130.93 2,323.43 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 59,599.4

0 

93,780.9

8 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.97 2.27 2.57 2.97 3.44 

其他 44,741.1

4 

76,323.3

3 

1,613.10 1,728.10 1,863.10 
 

每股经营现金

流 

4.22 4.08 0.19 6.78 1.00 

投资活动现金流 -17,989.

19 

-19,781.

08 

1,613.10 1,728.10 1,863.10 
 

每股净资产 7.62 9.46 11.18 13.16 15.45 

债权融资 -4,836.9

7 

7,460.38 9,929.38 -12,953.

81 

0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 1,701.63 814.84 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 16.87 14.60 12.91 11.17 9.64 

其他 -5,741.3

1 

-8,115.3

2 

-5,914.4

8 

-6,558.6

3 

-7,217.2

0 

 
市净率 4.36 3.51 2.97 2.52 2.15 

筹资活动现金流 -8,876.6

5 

159.91 4,014.90 -19,512.

44 

-7,217.2

0 

 
EV/EBITDA 9.48 12.42 9.54 7.27 6.65 

现金净增加额 378.69 6,954.99 6,838.94 25,983.0

6 

1,075.81 
 

EV/EBIT 9.48 12.42 11.05 8.28 7.39 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投
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股票 

投资评级 
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