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资料来源：Wind 

 换股方案通过，看好公司长期价值 
美的集团(000333) 
吸收合并方案获无条件通过，有利于集团长期发展，维持买入评级 

公司公告披露，公司发行 A 股吸收合并小天鹅暨关联交易事项获证监会审议
无条件通过。我们认为公司通过吸收合并，继续保持在家电品类及上下游的战
略布局，短期内可能影响公司每股收益，但长期来看整合有利于集团内部协同
增效，助力公司长期稳健增长。同时截止 2019 年 2 月 20 日，深交所数据显
示，外资(QFII/RQFII/北向)持股美的集团比例达到 27%，公司为家电龙头，
增长预期稳健且有较稳定现金流，持续吸引海外资金。我们预测公司
2018-2020 年 EPS 为 3.10、3.49、4.10 元，维持“买入”评级。 
 

预计增发 3.42 亿股，吸收合并小天鹅 

美的集团直接及间接合计持有小天鹅 52.67%的股份，根据方案美的集团拟
以发行 A 股方式，换股吸收合并小天鹅，预计美的集团发行股份数量约为
3.42 亿股。美的集团向小天鹅除美的集团及 TITONI 外的所有换股股东发
行股票，交换该等股东所持有的小天鹅 A 股股票及小天鹅 B 股股票。美的
集团及 TITONI 所持有的小天鹅 A 股及 B 股股票不参与换股，该等股票将
在本次换股吸收合并后予以注销。 
 

鼓励小天鹅股东换股，分享公司成长红利 

公司鼓励小天鹅股东积极参与换股，鼓励享受本次合并后美的集团未来业
务发展、业绩增长所带来的分红收益及股价增值收益。因此，本次小天鹅
异议股东现金选择权价格低于小天鹅的换股价格，小天鹅 A 股的换股价格
为 50.91 元/股，异议股东现金选择权价格为 41.85 元/股，小天鹅 B 股的
换股价格为 42.07 元/股，异议股东现金选择权价格为 28.29 元/股。同时，
美的集团异议股东收购请求权价格为 36.27 元/股。 
 

现金选择权占比较低，公司现金支出压力较小 

公司预计最多需要支付现金选择权金额合计为 3.11 亿元人民币。根据美的
集团本次合并方案，小天鹅异议股东若要行使现金选择权，需在股东大会
上就关于本次合并方案的相关议案表决时均投出有效反对票。其中，小天
鹅 A 股及 B 股股东均投反对票所持股数合计为 308.24 万股，美的集团股
东均投反对票所持股数合计为 589.78 万股，根据对应现金选择权价格以及
异议股东收购请求权价格，对应的支付现金对价约为 3.11 亿元人民币。 
 

协同增效看好长期趋势，维持买入评级 

我们预测公司 2018-2020 年归母净利润为 204.39、230.01、269.86 亿元
（暂未考虑小天鹅合并之后影响），对应 EPS 为 3.10、3.49、4.10 元。截
止 2019 年 2 月 21 日，参考家电行业 2019 年 PE 为 11.83x，公司有望整
合小天鹅在洗衣机行业资源，提升公司在品牌、规模议价、用户需求及研
发投入上的竞争壁垒，增强内部协同效应，巩固产业一体化竞争优势，我
们看好公司长期发展趋势以及带来的股东利益提升。认可给予公司 2019

年 14-16x PE，对应目标价格 48.86~55.84 元，维持“买入”评级。 
 

风险提示：家电竞争加剧；海外需求波动；原材料等价格不利波动。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,588 

流通 A 股 (百万股) 6,442 

52 周内股价区间 (元) 36.20-61.41 

总市值 (百万元) 302,117 

总资产 (百万元) 256,651 

每股净资产 (元) 12.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 159,842 241,919 268,530 300,485 340,149 

+/-%  14.71 51.35 11.00 11.90 13.20 

归属母公司净利润 (百万元) 14,684 17,284 20,439 23,001 26,986 

+/-%  15.56 17.70 18.26 12.53 17.33 

EPS (元，最新摊薄) 2.23 2.62 3.10 3.49 4.10 

PE (倍) 20.57 17.48 14.78 13.14 11.20  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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根据深交所 2019 年 2 月 20 日数据，深市上市个股中，外资持股(QFII/RQFII/北向)最高的

股票是美的集团（27.0%）和大族激光(26.76%)。上一次外资持股超过 26%是在 2015 年

5 月，根据深交所数据，当时外资持股(QFII/RQFII/北向)最高的股票是格力电器（2015 年

5 月 20 日，持股比例达到 26.0%）。 

 

公司作为家电板块龙头，收入及净利润增速预期稳健，且有较稳定现金流，持续吸引海外

资金。目前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，我们认为以美

的集团为代表的消费板块龙头个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且估值相对优势逐

步凸显、防御性价值领先。 

 

但也需要关注外资持股的未来变化。根据目前港交所、上交所与深交所的规定（《香港联

交所上市规则第 14A 章》、《上海证券交易所合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投

资者证券交易实施细则》、《深圳证券交易所合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投

资者证券交易实施细则》），当外资持股比例达到 28%，港交所将暂停陆股通交易买盘。且

根据规定，所有境外投资者（含 QFII/RQFII/北向）对单个上市公司 A 股的持股比例总和，

不超过该上市公司股份总数的 30%。 

 

图表1： 换股方案概要 

交易要素 美的集团      小天鹅 

 A 股（元/股） A 股（元/股） B 股（元/股） 

停牌前 20 个交易日均价 42.04 46.28 37.24 

溢价情况  50.91（溢价 10%） 42.07（溢价 30%） 

换股比例  01:01.2 01:01.0 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 对比行业基准 Wind 一致预期 

 

         ROE         净利润增速 

 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

美的集团 23.55 22.53 22.09 18.64% 13.10% 14.99% 

申万家电行业 18.71 20.31 20.26 15.11% 7.24% 13.30% 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2019/2/21 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

我们预测公司 2018-2020 年归母净利润为 204.39、230.01、269.86 亿元（暂未考虑小天

鹅合并之后影响），对应 EPS 为 3.10、3.49、4.10 元。截止 2019 年 2 月 21 日，参考家

电行业 2019 年 PE 为 11.83x，对比行业基准，公司在 ROE 及净利润增速上均有一定优

势，同时考虑到公司具有机器人、白电小家电龙头的复合属性，具备产业上下游一体化能

力，抵御行业波动防御性领先，有望继续分享估值修复过程。 

 

同时，公司有望整合小天鹅在洗衣机行业资源，提升公司在品牌、规模议价、用户需求及

研发投入上的竞争壁垒，增强内部协同效应，巩固产业一体化竞争优势，我们看好公司长

期发展趋势以及带来的股东利益提升。认可给予公司 2019 年 14-16x PE，对应目标价格

48.86~55.84 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 

（1）家电竞争加剧。如果家电市场竞争持续加剧，可能会对公司的盈利能力造成影响。 

 

（2）海外需求波动。由于公司持续推进全球化布局，汇率的不利波动和海外需求的波动

有可能会对公司的净利润增长造成影响。 

 

（3）原材料等价格不利波动。如果原材料价格大幅度上升，公司成本有可能上升，盈利

能力有可能下降。 
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PE/PB - Bands 

图表3： 美的集团历史 PE-Bands  图表4： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 120,621 169,811 192,603 216,345 239,957 

现金 27,169 48,274 72,925 84,076 98,693 

应收账款 13,455 17,529 20,717 23,459 25,834 

其他应收账款 1,140 2,658 2,323 2,677 3,233 

预付账款 1,587 1,672 2,127 2,497 2,616 

存货 15,627 29,444 29,146 34,469 38,100 

其他流动资产 61,643 70,234 65,364 69,167 71,481 

非流动资产 49,979 78,296 68,003 77,645 86,520 

长期投资 2,212 2,634 2,578 2,474 2,562 

固定投资 21,057 22,601 23,351 23,753 24,332 

无形资产 6,869 15,167 19,073 24,298 30,112 

其他非流动资产 19,842 37,895 23,002 27,120 29,514 

资产总计 170,601 248,107 260,606 293,990 326,477 

流动负债 89,184 119,092 122,833 136,950 148,255 

短期借款 3,024 2,584 3,176 2,928 2,896 

应付账款 25,357 35,145 38,084 44,876 49,297 

其他流动负债 60,803 81,363 81,573 89,145 96,062 

非流动负债 12,440 46,090 41,088 43,617 43,778 

长期借款 2,254 32,986 33,086 33,186 33,266 

其他非流动负债 10,186 13,104 8,002 10,430 10,512 

负债合计 101,624 165,182 163,921 180,567 192,034 

少数股东权益 7,850 9,188 10,988 12,481 14,270 

股本 6,459 6,561 6,588 6,588 6,588 

资本公积 13,597 15,912 15,912 15,912 15,912 

留存公积 40,910 51,509 64,198 79,293 98,373 

归属母公司股东权益 61,127 73,737 85,697 100,942 120,173 

负债和股东权益 170,601 248,107 260,606 293,990 326,477  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 159,842 241,919 268,530 300,485 340,149 

营业成本 115,615 180,461 195,624 221,157 249,669 

营业税金及附加 1,077 1,416 1,887 2,050 2,150 

营业费用 17,678 26,739 31,633 33,354 37,757 

管理费用 9,621 14,780 16,112 18,149 20,545 

财务费用 (1,006) 815.95 (2,601) 596.38 62.55 

资产减值损失 380.81 269.11 218.23 303.85 276.92 

公允价值变动收益 117.38 (25.05) (1,000) 150.00 150.00 

投资净收益 1,286 1,830 1,660 2,500 3,230 

营业利润 17,324 21,628 26,317 27,525 33,069 

营业外收入 1,758 467.20 600.00 1,980 1,510 

营业外支出 167.72 240.28 442.07 340.91 200.00 

利润总额 18,915 21,855 26,475 29,164 34,379 

所得税 3,053 3,244 4,236 4,670 5,603 

净利润 15,862 18,611 22,239 24,494 28,776 

少数股东损益 1,178 1,328 1,800 1,493 1,790 

归属母公司净利润 14,684 17,284 20,439 23,001 26,986 

EBITDA 16,318 22,444 24,895 29,390 34,490 

EPS (元，基本) 2.27 2.63 3.10 3.49 4.10  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 14.71 51.35 11.00 11.90 13.20 

营业利润 16.14 24.84 21.68 4.59 20.14 

归属母公司净利润 15.56 17.70 18.26 12.53 17.33 

获利能力 (%)      

毛利率 27.67 25.40 27.15 26.40 26.60 

净利率 9.19 7.14 7.61 7.65 7.93 

ROE 24.02 23.44 23.85 22.79 22.46 

ROIC 32.30 25.69 34.69 36.59 38.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.57 66.58 62.90 61.42 58.82 

净负债比率 (%) 5.35 21.62 22.18 20.07 18.89 

流动比率 1.35 1.43 1.57 1.58 1.62 

速动比率 1.18 1.18 1.33 1.33 1.36 

营运能力      

总资产周转率 1.07 1.16 1.06 1.08 1.10 

应收账款周转率 12.70 15.25 13.76 13.16 13.45 

应付账款周转率 5.40 5.97 5.34 5.33 5.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.23 2.62 3.10 3.49 4.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.05 3.71 2.96 4.00 4.58 

每股净资产(最新摊薄) 9.28 11.19 13.01 15.32 18.24 

估值比率      

PE (倍) 20.57 17.48 14.78 13.14 11.20 

PB (倍) 4.94 4.10 3.53 2.99 2.51 

EV_EBITDA (倍) 18.22 13.25 11.95 10.12 8.62  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 26,695 24,443 19,528 26,378 30,140 

净利润 15,862 18,611 22,239 24,494 28,776 

折旧摊销 0.00 0.00 1,179 1,269 1,359 

财务费用 (1,006) 815.95 (2,601) 596.38 62.55 

投资损失 (1,286) (1,830) (1,660) (2,500) (3,230) 

营运资金变动 9,090 2,815 4,200 1,825 2,284 

其他经营现金 4,036 4,030 (3,828) 693.74 888.78 

投资活动现金 (19,781) (34,740) 10,817 (7,657) (7,385) 

资本支出 2,323 3,218 2,000 1,600 2,000 

长期投资 16,976 9,840 1,492 12.04 (505.46) 

其他投资现金 (482.15) (21,681) 14,309 (6,045) (5,890) 

筹资活动现金 159.91 19,652 (5,695) (7,569) (8,138) 

短期借款 (896.51) (440.32) 592.39 (248.15) (32.03) 

长期借款 2,164 30,732 100.00 100.00 80.00 

普通股增加 2,192 102.29 27.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (914.62) 2,315 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,385) (13,057) (6,414) (7,421) (8,186) 

现金净增加额 7,326 9,318 24,650 11,151 14,618  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
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状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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