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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

美的集团(000333)公司点评报告 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 创新驱动成长，员工持股激发增长潜力 

——美的集团 2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报。前三季度，公司营收 2209.18 亿元，同比增长

7.37%；归母净利润213.16亿元，同比增长19.08%；扣非归母净利润205.98

亿元，同比增长 19.39%。同时公司发布《关于下属子公司试行多元化员工

持股计划方案的公告》，拟长期在符合公司“双智”战略的子公司实施多元

化员工持股计划。 

报告要点： 

 营收稳健增长，利润大幅提升 

公司业绩略超我们预期。前三季度公司营收 2209.18亿元，同比增长 7.37%；

归母净利润 213.16 亿元，同比增长 19.08%。由于销售费用率提升 0.72pct、

管理费用率提升 0.10pct 以及研发费用率提升 0.09pct 的影响，期间费用率

同比提升 0.79pct 至 17.49%。公司毛利率提升 1.83pct 至 29.09%，净利率

提升 0.84pct 至 10.12%。 

 创新驱动产品力稳步提升 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司在全球共有 28 家研发中心。通过创新驱动，

公司产品力持续提升。在 2019 年 IFA 展上，COLMO 图灵微气候挂机获

IFA 室内空气技术创新金奖；COLMO 相变储能热水器获 IFA 相变储能技术

创新金奖，公司产品力稳步提升。 

 多元化员工持股方案激发公司增长潜力 

在业绩保持稳健增长的同时，公司也通过新业务股权结构变革为未来谋篇

布局。公司发布公告称，拟在符合公司“智慧家居+智能制造”或属于公司

拟重点培育且相对独立的产业平台，包括但不限于人工智能、芯片、传感器、

精密控制及驱动、工业仿真系统、大数据、云计算等新兴技术领域的下属子

公司试行多元化的员工持股计划。该计划将覆盖美的集团全球合伙人与事

业合伙人、子公司核心经营管理及技术团队以及子公司核心骨干。除非公司

董事会审议终止，该计划在公司股东大会审议通过后将长期持续有效。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司在保持原有业务行业龙头地位的同时，通过对股权结构变革

激发新兴业务发展潜力，这将为公司长期发展带来稳定动力。我们预计公司

2019-2021 年公司 EPS 分别为 3.43、3.77 以及 4.14 元/股，对应估值分别

为 15.57、14.20 以及 12.93，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

核心产品销售不及预期、公司新业务开拓不及预期、原材料价格大幅波动。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 241918.90 261819.64 279216.15 299645.99 323863.44 

收入同比（%） 51.35 8.23 6.64 7.32 8.08 

归母净利润(百万元) 17283.69 20230.78 23904.68 26221.47 28797.43 

归母净利润同比(%) 17.70 17.05 18.16 9.69 9.82 

ROE（%） 23.44 24.35 23.00 21.91 21.04 

每股收益（元） 2.48 2.91 3.43 3.77 4.14 

市盈率(P/E) 21.54 18.40 15.57 14.20 12.93 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  53.47 元/60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 55.27 / 36.2 

A 股流通股（百万股）： 6773.25 

A 股总股本（百万股）： 6938.90 

流通市值（百万元）： 362165.83 

总市值（百万元）： 371023.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 169810.68 182689.44 221108.21 243915.00 269451.24  营业收入 241918.90 261819.64 279216.15 299645.99 323863.44 

  现金 48274.20 27888.28 60747.26 77203.91 95671.64  营业成本 180460.55 188164.56 196195.73 210395.30 227263.39 

  应收账款 17528.72 19390.17 20349.26 21659.64 23391.15  营业税金及附加 1416.43 1617.57 1703.22 1827.84 1975.57 

  其他应收款 2810.00 2971.37 3193.52 3418.33 3697.79  营业费用 26738.67 31085.88 34706.57 37066.21 39867.59 

  预付账款 1672.25 2215.89 2220.71 2364.68 2561.46  管理费用 7510.10 9571.64 8767.39 9438.85 10136.93 

  存货 29444.17 29645.02 28664.50 31151.52 34215.11  研发费用 7270.13 8377.20 9010.00 9873.00 11154.00 

  其他流动资产 70081.35 100578.71 105932.97 108116.93 109914.10  财务费用 815.95 -1823.04 670.89 26.17 -646.96 

非流动资产 78296.18 81011.71 86373.41 87839.94 88797.48  资产减值损失 269.11 447.86 321.17 331.40 346.95 

  长期投资 2633.70 2713.32 2620.00 2680.00 2730.00  公允价值变动收益 -25.05 -810.45 350.00 210.00 110.00 

  固定资产 22600.72 22437.21 23827.40 25271.94 26200.07  投资净收益 1830.22 907.33 264.00 317.00 452.00 

  无形资产 15167.04 16186.68 15798.81 15388.81 14981.81  营业利润 21627.85 25564.11 29771.18 32556.23 35690.98 

  其他非流动资产 37894.72 39674.51 44127.19 44499.18 44885.60  营业外收入 467.20 434.76 430.00 430.00 430.00 

资产总计 248106.86 263701.15 307481.62 331754.94 358248.72  营业外支出 240.28 225.81 250.00 279.00 304.00 

流动负债 119091.86 130231.09 141744.28 148576.31 156380.15  利润总额 21854.77 25773.06 29951.18 32707.23 35816.98 

  短期借款 2584.10 870.39 1300.00 1130.00 980.00  所得税 3243.58 4122.64 4687.50 5105.77 5598.54 

  应付账款 35144.78 36901.63 38454.36 41237.48 44543.62  净利润 18611.19 21650.42 25263.68 27601.47 30218.43 

  其他流动负债 81362.98 92459.07 101989.92 106208.83 110856.53  少数股东损益 1327.50 1419.64 1359.00 1380.00 1421.00 

非流动负债 46089.83 41015.54 51075.60 51397.89 51448.61  归属母公司净利润 17283.69 20230.78 23904.68 26221.47 28797.43 

 长期借款 32986.33 32091.44 42491.44 42491.44 42491.44  EBITDA 29139.68 28558.53 32029.71 34313.30 36900.57 

 其他非流动负债 13103.51 8924.10 8584.16 8906.45 8957.17  EPS（元） 2.63 3.04 3.43 3.77 4.14 

负债合计 165181.69 171246.63 192819.88 199974.20 207828.76        

 少数股东权益 9187.73 9382.40 10741.40 12121.40 13542.40 
 主要财务比率      

  股本 6561.05 6663.03 6962.26 6962.26 6962.26  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 15911.50 18451.31 18127.65 18127.65 18127.65  成长能力      

  留存收益 51509.47 63841.41 79057.50 94926.10 112303.97  营业收入(%) 51.35 8.23 6.64 7.32 8.08 

归属母公司股东权益 73737.44 83072.12 103920.34 119659.34 136877.56  营业利润(%) 24.84 18.20 16.46 9.35 9.63 

负债和股东权益 248106.86 263701.15 307481.62 331754.94 358248.72  归属母公司净利润(%) 17.70 17.05 18.16 9.69 9.82 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.40 28.13 29.73 29.79 29.83 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 7.14 7.73 8.56 8.75 8.89 

经营活动现金流 24442.62 27861.08 37735.07 29194.34 31332.40  ROE(%) 23.44 24.35 23.00 21.91 21.04 

  净利润 18611.19 21650.42 25263.68 27601.47 30218.43  ROIC(%) 25.75 19.11 28.79 30.64 32.95 

  折旧摊销 6695.88 4817.46 1587.63 1730.91 1856.56  偿债能力      

  财务费用 815.95 -1823.04 670.89 26.17 -646.96  资产负债率(%) 66.58 64.94 62.71 60.28 58.01 

  投资损失 -1830.22 -907.33 -264.00 -317.00 -452.00  净负债比率(%) 21.62 23.41 22.79 21.89 20.99 

营运资金变动 2815.36 1281.97 16121.93 170.31 576.44  流动比率 1.43 1.40 1.56 1.64 1.72 

 其他经营现金流 -2665.53 2841.60 -5645.06 -17.50 -220.06  速动比率 1.18 1.17 1.36 1.43 1.50 

投资活动现金流 -34739.61 -18642.29 -5016.35 -2059.06 -1782.42  营运能力      

  资本支出 3218.40 5611.85 1851.00 2428.00 2212.00  总资产周转率 1.16 1.02 0.98 0.94 0.94 

  长期投资 9839.74 15002.21 276.74 159.06 133.42  应收账款周转率 15.25 13.82 13.49 13.77 13.85 

 其他投资现金流 -21681.47 1971.77 -2888.61 528.00 563.00  应付账款周转率 5.97 5.22 5.21 5.28 5.30 

筹资活动现金流 19651.65 -13387.16 140.26 -10678.63 -11082.25  每股指标（元）      

  短期借款 -440.32 -1713.71 429.61 -170.00 -150.00  每股收益(最新摊薄) 2.48 2.91 3.43 3.77 4.14 

  长期借款 30731.98 -894.89 10400.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.51 4.00 5.42 4.19 4.50 

  普通股增加 102.29 101.98 299.23 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.59 11.93 14.93 17.19 19.66 

  资本公积增加 2314.94 2539.80 -323.66 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -13057.23 -13420.35 -10664.93 -10508.63 -10932.25  P/E 21.54 18.40 15.57 14.20 12.93 

现金净增加额 9317.92 -3879.37 32858.98 16456.64 18467.73  P/B 5.05 4.48 3.58 3.11 2.72 

       EV/EBITDA 13.28 13.55 12.08 11.28 10.49 



    

      

 

 

 


