
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/季报点评 

2017年05月01日 家用电器/白色家电Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 33.66 

合理价格区间(元)： 38.36~43.84 

  

张立聪 执业证书编号：S0570514040003 
研究员 0755-82776409 

zhanglicong@htsc.com 

王修宝 0755-23884591 
联系人 wangxiubao@htsc.com  
 

 
  
1《美的集团(000333,买入): 蜕变之始，御风

而行》2017.03 

2《重点荐股-美的集团》2016.12 

3《美的集团(000333):Q3 业绩超预期，产品

升级助推盈利》2016.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 KUKA 并表，比预期更好  
美的集团(000333) 
KUKA 实现并表，美的 Q1 主业增长超预期 

美的集团 2017Q1 归母净利 YoY+11.4%，不考虑 KUKA+东芝，美的集团
原业务归母净利 YoY+26%，主业增速超预期。公司产品结构优化和运营效
率提升助推盈利能力升级，“双智”战略稳步推进，正从家电企业蜕变为全
球化科技集团，增长前景可期。 

 

2017Q1 主业增速超预期   

美的集团 2017Q1 实现收入 597 亿元，YoY+56%；归母净利 44 亿元，
YoY+11%。其中，东芝 Q1 实现收入 38 亿元，净利润-1.9 亿元，经营同
比有效改善；KUKA 实现收入 58 亿元，YoY+26%，净利润 2 亿元，
YoY+27%，持续增长。如果不考虑东芝+KUKA，美的集团原业务收入 504

亿元，YoY+31%。本期确认并购 KUKA 的溢价摊销费用 6 亿元，若按照
KUKA94.55%权益、东芝 80.1%权益，扣除上述费用和两者的归母净利贡
献，美的原有业务归母净利 49.2 亿元，YoY+26%。 

 

KUKA 订单快速增长，业绩增长前景确定  

KUKA 受益于中国机器人工业的提速发展。IFR 预计中国机器人销售到
2020 年可比 2015 年增长 1.3 倍。通过携手美的，KUKA 在中国区的业务
也快速拓展，2016 年 KUKA 来自中国区的订单达 5.3 亿欧元，YoY+44%。
KUKA2016 年实现总收入 29 亿欧元，YoY-0.6%；税后利润 0.9 亿欧元，
YoY-0.1%。KUKA 预计其 2017 年收入 YoY+5%，业绩持平上年。2017Q1 

KUKA 收到订单 9.7 亿欧元，YoY+30%；从 Q1 订单情况来看，我们认为
KUKA 全年业绩大概率会超预期。  

 

美的空调 2017Q2 内销增长弹性大 

受益于年初空调补库存，美的空调产销高增长。根据产业在线数据，2017Q1

我国空调总销量/内销量/出口量分别 YoY+33%/+62%/+13%；同期美的空
调总销量/内销量/出口 YoY+26%/+47%/+15%；2017Q1 美的空调内销市
占率 22%，同比-2.3pct；出口市占率+0.3pct。内销增速略低于行业，是因
为公司空调业务也推行“T+3”，减少了向渠道压货，对渠道库存进行有效控
制，从而增加了后期的业绩弹性。另据中怡康数据，2017Q1 美的空调/冰
箱 / 洗 衣 机 零 售 量 YoY+8%/-14%/-0.7% ， 分 别 比 行 业 增 速
-10pct/-4pct/+10pct。空调/冰箱/洗衣机零售均价分别 YoY+3%/+6%/+6%，
通过涨价应对了原材料价格的上涨。 

 

激励明确，具备成长性的优质蓝筹，维持“买入”评级 

美的集团激励机制明确，战略转型显现成效，“双智”战略稳步推进，自动
化及智能制造布局和国际市场的开拓，为公司打开新的成长空间。预计公
司 2017-2019 年 EPS 分别为 2.74/3.49/4.30 元，按 2017 年盈利预测，给
予 14~16 倍 PE 估值，对应目标价 38.36~43.84 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格大幅上涨，凉夏和地产超调致空调销售不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,466 

流通 A 股 (百万股) 6,277 

52 周内股价区间 (元) 20.35-34.92 

总市值 (百万元) 217,635 

总资产 (百万元) 225,914 

每股净资产 (元) 10.14  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 139,347 159,842 250,055 285,854 331,227 

+/-%  (2.08) 14.71 56.44 14.32 15.87 

归属母公司净利润 (百万元) 12,707 14,684 17,699 22,541 27,786 

+/-%  20.99 15.56 20.53 27.35 23.27 

EPS (元，最新摊薄) 1.97 2.27 2.74 3.49 4.30 

PE (倍) 17.11 14.81 12.28 9.64 7.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/0b328db3-36b0-453f-b9bf-95fb6039f092.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/0b328db3-36b0-453f-b9bf-95fb6039f092.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/01ec6fc4-40f3-4666-b5ce-fed291539a40.pdf
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入 YoY(%) -9.3  -2.2  34.0  56.6  55.4  

归母净利 YoY(%) 16.9  12.2  23.2  10.7  11.4  

ROE(%) 7.6  10.2  5.8  3.1  6.9  

扣非后 ROE(%) 7.3  9.8  5.5  2.1  6.7  

ROA(%) 3.0  3.9  2.1  1.3  2.4  

销售毛利率(%) 29.8  28.6  25.5  25.5  25.1  

销售净利率(%) 10.9  15.5  9.1  5.0  7.8  

销售商品提供劳务收到的现金 320.6  358.0  443.6  411.1  471.3  

经营活动现金净流量 66.0  15.3  109.1  76.6  70.1  

购建固定无形长期资产支付的现金 4.8  5.9  5.3  7.2  5.1  

投资支付的现金 263.3  169.6  217.8  258.1  284.1  

投资活动现金净流量 -95.6  -67.8  -14.3  -20.1  -269.1  

吸收投资收到的现金 0.2  0.3  6.1  1.6  1.6  

取得借款收到的现金 77.7  200.3  10.1  36.0  298.3  

筹资活动现金净流量 48.0  84.4  -112.5  -18.3  285.5  

现金流量净额 18.4  32.8  -17.5  39.7  87.0  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 美的集团历史PE-Bands  图表3： 美的集团历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 93,368 120,621 154,859 179,580 215,810 

现金 11,862 17,196 34,535 49,096 73,089 

应收账款 10,372 13,455 22,212 25,392 29,422 

其他应收账款 1,101 1,140 1,827 2,089 2,420 

预付账款 988.63 1,587 1,846 2,088 2,398 

存货 10,449 15,627 25,274 28,585 32,829 

其他流动资产 58,595 71,616 69,165 72,330 75,652 

非流动资产 35,474 49,979 31,107 30,036 28,958 

长期投资 2,888 2,212 0.00 0.00 0.00 

固定投资 18,730 21,057 20,286 19,359 18,355 

无形资产 3,392 6,869 6,875 6,875 6,875 

其他非流动资产 10,464 19,842 3,947 3,802 3,729 

资产总计 128,842 170,601 185,966 209,615 244,768 

流动负债 72,004 89,184 89,879 100,955 114,906 

短期借款 3,921 3,024 0.00 0.00 0.00 

应付账款 17,449 25,357 36,920 41,756 47,956 

其他流动负债 50,634 60,803 52,959 59,199 66,950 

非流动负债 806.46 12,440 7,998 3,373 3,586 

长期借款 90.06 2,254 2,254 2,254 2,254 

其他非流动负债 716.40 10,186 5,743 1,119 1,332 

负债合计 72,810 101,624 97,877 104,328 118,492 

少数股东权益 6,830 7,850 9,263 11,000 13,218 

股本 4,267 6,459 6,459 6,459 6,459 

资本公积 14,511 13,597 13,597 13,597 13,597 

留存公积 31,376 40,910 58,771 74,232 93,002 

归属母公司股 49,202 61,127 78,826 94,288 113,058 

负债和股东权益 128,842 170,601 185,966 209,615 244,768  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 139,347 159,842 250,055 285,854 331,227 

营业成本 102,663 115,615 184,601 208,781 239,778 

营业税金及附加 911.33 1,077 1,685 1,926 2,232 

营业费用 14,800 17,678 26,362 29,746 33,949 

管理费用 7,442 9,621 16,610 18,491 20,925 

财务费用 138.93 (1,006) 115.19 (40.18) (136.56) 

资产减值损失 4.77 380.81 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 81.61 117.38 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,011 1,286 1,110 1,200 1,000 

营业利润 14,917 17,436 21,791 28,151 35,479 

营业外收入 1,707 1,819 1,500 1,300 1,100 

营业外支出 572.56 340.38 500.00 500.00 800.00 

利润总额 16,051 18,915 22,791 28,951 35,779 

所得税 2,427 3,053 3,678 4,672 5,775 

净利润 13,625 15,862 19,112 24,278 30,005 

少数股东损益 917.93 1,178 1,413 1,737 2,218 

归属母公司净利润 12,707 14,684 17,699 22,541 27,786 

EBITDA 15,056 16,430 22,967 29,182 36,420 

EPS (元) 2.98 2.27 2.74 3.49 4.30  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.08) 14.71 56.44 14.32 15.87 

营业利润 10.90 16.89 24.98 29.19 26.03 

归属母公司净利润 20.99 15.56 20.53 27.35 23.27 

获利能力 (%)      

毛利率 26.33 27.67 26.18 26.96 27.61 

净利率 9.12 9.19 7.08 7.89 8.39 

ROE 25.83 24.02 22.45 23.91 24.58 

ROIC 31.54 26.32 31.07 41.26 54.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.51 59.57 52.63 49.77 48.41 

净负债比率 (%) 5.51 5.35 2.30 2.16 1.90 

流动比率 1.30 1.35 1.72 1.78 1.88 

速动比率 1.15 1.18 1.44 1.50 1.59 

营运能力      

总资产周转率 1.12 1.07 1.40 1.45 1.46 

应收账款周转率 13.25 12.70 13.74 12.01 12.09 

应付账款周转率 5.46 5.40 5.93 5.31 5.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.97 2.27 2.74 3.49 4.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.14 4.13 0.93 3.90 4.93 

每股净资产(最新摊薄) 7.62 9.46 12.20 14.60 17.50 

估值比率      

PE (倍) 17.11 14.81 12.28 9.64 7.82 

PB (倍) 4.42 3.56 2.76 2.31 1.92 

EV_EBITDA (倍) 13.62 12.48 8.93 7.03 5.63  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 26,764 26,695 6,016 25,220 31,872 

净利润 13,625 15,862 19,112 24,278 30,005 

折旧摊销 0.00 0.00 1,061 1,072 1,077 

财务费用 138.93 (1,006) 115.19 (40.18) (136.56) 

投资损失 (2,011) (1,286) (1,110) (1,200) (1,000) 

营运资金变动 10,578 9,090 (12,580) 916.19 1,714 

其他经营现金 4,434 4,036 (582.05) 194.13 213.13 

投资活动现金 (17,989) (19,781) 14,747 1,200 1,000 

资本支出 3,131 2,323 0.00 0.00 0.00 

长期投资 17,254 16,976 (7,906) 0.00 0.00 

其他投资现金 2,395 (482.15) 6,841 1,200 1,000 

筹资活动现金 (8,877) 159.91 (3,425) (11,858) (8,880) 

短期借款 (2,150) (896.51) (3,024) 0.00 0.00 

长期借款 70.86 2,164 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 51.03 2,192 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,486 (914.62) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,335) (2,385) (400.72) (11,858) (8,880) 

现金净增加额 (84.92) 7,326 17,339 14,562 23,993  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


