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 五十载风雨锤炼，成就全球家电龙头。美的不断跳脱出原有市场桎梏，向外衍生业务，成功在各细分赛

道占据龙头地位。复盘历年财报，公司毛利率与净利率不断提升，体现出极强的品牌竞争力和经营效率。 

 核心效率优势如何炼成？1）供应链/仓储/营销全面数字化，驱动内部效率提升；2）前瞻性布局线上，抢

占先机同时较早掌握终端零售趋势，为“T+3＂供应链改革提供前期数据基础，平稳度过改革阵痛期；3）

“T+3”模式提升产业链整体效能，推动上下游加快市场反应速度：报表端的效能提升具备短时效性，长

期而言平滑营运资金周转波动的同时，掌握终端动态，高效提升市场份额，并倒逼上游供应商加速反映公

司原材料需求。 

 多品类成功之路：“平台型”孵化基因。美的作为“平台型企业”的强大孵化能力来源于：1）研发经费投

入高，自主研发能力强，2019 年投入研发经费约 100 亿元，费用率达 3.45%；2）企业执行力强，组织架

构灵活，事业部制下分权而治的组织裂变成为触类旁通的基石；3）强激励植入企业根基，研发人员重视程

度高，占比约 40%；股权激励逐年推出，引领管理思维从长计议。 

 做大而美的百年企业：未来驶向何方？1）树立多品牌战略，抓住细分市场红利：COLMO、比弗利定位高

端，美的小天鹅定位大众，华菱吸引年轻消费者，享受各层级购买力带来的营收增长；2）全球化视野下，

海外市场未来定将迎来收获期。3）以机器人业务为支点，驶向更宽 ToB 赛道：先后牵手安川电机、库卡及

高创进军机器人领域，海外企业的技术优势下，收购合康新能或将成为美的探索伺服自主供应的开端。参考

飞利浦及西门子等家电起家的海外巨头，美的通过库卡机器人业务布局，有望向智慧家居/物流/制造及医疗

器械等 ToB 业务迈进。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 20-22 年营收为 2843/3125/3404 亿元，同比+2.2/9.9/8.9%;预计 20-22

归母净利为249/276/303亿元，同比+2.7/11.0/9.9%,对应EPS为3.54/3.93 /4.32元，PE为19.6/17.7/16.1，

予以“买入”评级。 

 风险因素：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；海外开拓不及预期；品类扩张不及预期。 

重要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 279,381  284,339  312,480  340,439  

增长率（%） 7.1% 2.2% 9.9% 8.9% 

归母净利润（百万元） 24,211  24,859  27,598  30,321  

增长率（%） 19.7% 2.7% 11.0% 9.9% 

EPS（元/股） 3.60  3.54  3.93  4.32  

市盈率（P/E） 20.1  19.6  17.7  16.1  

                                   资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 08 月 21 日收盘价 
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 公司主要数据（2020.08.21） 

收盘价（元） 69.38 

52 周内股价 

波动区间(元) 
47.11-72.04 

最近一月涨跌幅(％) -3.30% 

总股本(亿股) 70.22 

流通 A股比例(％) 97.40% 

总市值(亿元) 4871.72 

 资料来源：信达证券研发中心 
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一、投资聚焦 

美的集团作为白电龙头企业，多年来精耕家电主业同时积极向新领域布局。我们认为：美的通过多年的数字化战略实施，逐步形

成的核心效率优势，结合高自主研发能力、企业执行力、灵活的组织架构以及激励机制，支撑其成为一家具备强大新业务孵化能

力的“平台型”的企业。 

二、有别于市场的观点 

1、近两年美的市场份额不断提升，其核心是集团上下整体的高效协同带来显著的效率优势： 

① 集团自上而下的数字化管理体系，公司以美云智数为依托，全面链接消费端、营销端、产品端、制造端和供应链端。 

② 前瞻性布局线上，掌握终端动销与消费趋势，从而为“T+3”供应链改革“以销定产”提供前期数据基础，平稳度过改革阵

痛期；从长期看，T+3 体系的推广大幅降低了公司的经营波动性。 

③随着中国零售渠道越来越多元化，美的产业链整体效率优势进一步放大，在激烈的市场竞争和动荡的外部环境中仍能保持份额

和盈利的稳步提升。 

2、在美智光电拟分拆上市的背景下，公司越来越迈向拥有强大造血和孵化能力的“平台型”企业，即使未来在可能面对内外部

新生事物挑战时，也能更加从容应对。我们认为其背后的根基在于： 

① 公司研发经费持续投入以及双层结构研发体系的顶层设计，保证了公司强大的自主研发能力；且公司对研发人员较为重视，

研发人员的股权激励比重高。 

② 事业部制分权而治，给予内部员工更多权力激励创新，使得美的至始至终拥有源源不断地创新活力。  

3. 从迈向百年企业的视角看，我们认为： 

① 美的完整的品牌梯队有望同时享受空调保有量的上升与中高端化升级带来的各层级消费者的市场红利。 

② 美的全球视野下的海外业务布局，长期看必将迎来收获期。 

③ 参考飞利浦及西门子等家电起家的海外巨头，美的通过库卡机器人业务布局，有望向智慧家居/物流/制造及医疗器械等 ToB

业务迈进。 
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一、五十载风雨锤炼，成就全球家电龙头 

美的集团最初以塑料及汽车零配件生产为主业，上世纪 70 年代末至 80 年代初，研发出第一台电风扇与分体式空调，正式进

军现代化家电领域。90 年代与日本东芝，三洋、意大利梅罗尼等知名企业开展合资合作，快速切入商用空调、电机、微波炉、

饮水机、电饭煲等领域。历经 52 个春秋，美的如今已形成消费电器、暖通空调、机器人与自动化系统全覆盖的科技型龙头企

业。 

2019 年美的实现营收 2794 亿元（+6.71%），其中暖通空调占比 42.8%；海外市场贡献 41.80%，扩张势头迅猛。2019 年集

团实现整体毛利率 28.9%（+1.3pct）,整体净利率 9.1%（+0.8pct）。 

图 1：2010-2016 年营收占比  图 2：2017-2019 年报表端口径变化后营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

纵观美的历年财报，我们会有以下较为明显的感观： 

1）美的不断跳脱原市场的天花板桎梏，向外衍生品类与业务，成功在各细分市场上占据龙头地位。 

2）公司毛利率与净利率不断提升，体现出极强的品牌竞争力和经营效率。 

下文，我们将从这两个维度出发，探寻美的今后的发展之路。 
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图 3：美的集团营收及增速  图 4：美的集团净利及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

二、美的核心效率优势如何炼成？ 

1、全面数字化战略驱动内生效率提升 

多年来，美的围绕“提高效率”在供应链系统、营销渠道不断变革，从而在市场竞争中游刃有余。公司于 2013年起加快数字

化创新，推动企业从“软件驱动业务”到“智能化大数据驱动效率”再到“数据驱动 C2M 客户定制”的转型。公司以美云智

数为依托，输出数字化产品、软件和解决方案，全面链接消费端、营销端、产品端、制造端和供应链端。2018 年，美的正式

对外发布 Midea M.IoT，成立首家“知识、软件、硬件”三位一体的工业互联网平台，提升内部全价值链效率。 

图 5：美的数字化战略推进历程 

 
资料来源：美云智数微信公众号，信达证券研发中心 
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供应链端数字化 

科学排产+数字化品控管理实现效率提升，促进 C2M 模式创新，实现人工成本的降低、装备效率提升。 

① 通过数字化系统进行科学排产 

以旗下美云智数提供的排程易 APS 系统为例，该系统支撑营销订单和生产制造高效协同，通过内外销订单获取实现来单即可
引入并排产，从而协同工厂内外及各车间的工序排程，提升制造效率。 

图 6：美的通过排成易 APS 系统有效科学排产 

 
资料来源：美云智数微信公众号，信达证券研发中心 

 图 7：美的工业云系统进行洗衣机声纹 AI 质检 

 
资料来源：美云智数微信公众号，信达证券研发中心 

② 通过工业云系统保证品控管理 

美的工业云系统利用大数据分析、机器学习、AI 算法等优化生产运营。例如，在洗衣机的品控管理中，美的工业云系统以声
纹识别技术实现异音的自动检测，并与 MES 检测交互，通过 RFID 自动将异音洗衣机排出到返修线，检测员可以通过 MES
查询 AI 检测的异音效果，并根据效果做精准检查，不仅提高检测准确率，还使异音检测人工成本降低 50%。以电器制造中的
“注塑”环节为例，根据美的安得物流官网数据，美的通过工业互联网平台及智能装备赋能制造业，实现原材料库存减少八
成、生产效率提升 17%、故障响应时间缩减 80%、故障率减少 36%、停机时间缩短 57%、检验成本下降 55%、外观检测精
度上升 80%的卓越成效。 

 

报表端直接反映了供应链端的数字化成效，制造端人效改善明显。生产人员人均创收由 2014 年的 150 万元提升至 2019 年的
252 万元，CAGR5 约 11%，2019 年生产员工人均创利由 2014 年的 11 万元提升至约 22 万元，CAGR5 约 15% 
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图 8：美的生产员工人均创收增速高于格力  图 9：美的生产员工人均创利增速高于格力 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

仓储物流端数字化 

以“云+数+智”为驱动，对接 ERP\MES等多个系统，打通全场景全链路一体化智能物流平台。 

① 在仓储端，建立生产全流程跟单管理，按生产配送一票追溯到底，库存实现实时可视。根据美的美云智数的数据，仓储物

流体系数字化后，物料仓储占用面积降低 66%，储量增加 400%；工单平均库龄降低 16小时，仓库人员减少 70%。 

② 在物流端，通过智能化物流管理体系和畅通的物流信息链，实现内外部供应链拉通，加快流程响应时间。 

 

营销端数字化 

① 借助美云销 APP拉通品牌方与渠道代理商，实现购销协同。进行销存业务的在线管理，帮助渠道商和终端门店在线快捷下

单采购及在线融资，加强渠道的协同性。 

② 通过渠道云系统实现从订单履行、用户购买安装的闭环协同，把握渠道成员质量。通过渠道云、美云销等产品实现购销协

同和业务闭环，为品牌商提供多维度数据分析和决策支持，保障渠道效率。 
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图 10：通过美云销 APP 实现购销协同 

 
资料来源：美云智数微信公众号，信达证券研发中心 

 图 11：通过美云销后台数字化分析进行效果评估 

 
资料来源：美云智数微信公众号，信达证券研发中心 

 

内部管理流程全面数字化 

2012 年开始，美的在内部实施“632”项目，构建 6 个运营系统、3 大管理平台、2 大门户和集成技术平台。通过信息系统的

建立，实现订单数据的实时跟踪，从而对订单周期、生产周期、配送周期进行管理，保证小批量订单的合理分配及柔性化运

输；在下游渠道端持续优化拓展渠道协同系统（CCS）2.0、美云销系统和终端管理系统（RMS）应用，聚焦县、镇零售商直

供、KA/TOP 直供、家装店直供、电商平台直供等，助力 T+3 业务模式变革。 

 

2、前瞻性布局掌握终端趋势，抢占市场先机，提升效率 

线上先发优势下较早掌握终端信息，为“T+3”改革提供基础 

美的前瞻性的线上布局，实则跨越了与消费者直接沟通的鸿沟，较早掌握终端零售趋势，为其之后“T+3＂供应链改革提供数

据基础，从而较为平稳地度过改革阵痛期。并且凭借先发优势，线上渠道成为美的追赶格力的重要阵地。 
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图 12：美的、格力与奥克斯线上渠道建设时间线 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

从布局效果来看，2019 年美的线上渠道占比超 30%，居全网第一，线上增速达 40%。从布局时间点来看，美的对于线上渠道

的拓展在奥克斯之后，但整体早于格力。先发优势下，美的线上收入占比持续提升，且线上收入增速显著高于线下。 

图 13：美的线上收入占比持续提升  图 14：美的线上收入增速持续高于线上 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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T+3 供应链改革提升产业链整体效能同时，加快市场反应速度，抢占先机 

所谓“T+3”，即以客户订单为周期始点（T）,进行原料备货、制造生产及销售发货（+3），从而最小化供应链库存，实现产能

最优。 

图 15:“T+3”变革后的供应链体系 

 

资料来源：新闻汇总，信达证券研究所 

注：所谓“T+3”，即以客户订单为周期始点（T）,进行原料备货、制造生产及销售发货（+3），从而最小化供应链库存，实现产能最优。 

 

“T+3”对报表端具备短时效性，长期实则加快美的对于市场终端的反应速度，从而抢占先机，提升能效。 

（一） 报表端反馈：短暂提升效率，长期平滑周转波动 

短期视角： 
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库存：2013 年“T+3”模式率先在小天鹅（美的洗衣机事业部）推广，初衷是为了降低洗衣机库存，倒逼柔性化生产，以提高事

业部整体运作效率。“T+3”模式实施后，渠道库存积压现象明显改善，从而带动美的存货周转率由 2012 年的 6.06 提升至 2015

年的 14.28。 

现金周转：T+3 实施后，下游经销商因渠道库存良性循环，资金压力减弱，付款积极性提升，从而利好美的自身现金流循环。

2012 至 2015 年，小天鹅应收账款周转率由 8.36 提升至 13.22。 

但不论是库存还是现金周转的效率提升均在 2015 年见顶，究其原因或许在于“T+3”模式赋能全产业链，对于行业格局影响

更甚，而报表端效能提升只具备短时效性。正如同在小天鹅报表端的反馈，2015 年美的在全事业部推行“T+3”模式后，存

货周转率短暂提升后下降，应收账款周转率甚至并未现明显变化。 

究竟原因主要在于： 

1）美的整体业务较为复杂，其中外销、KUKA 等不受“T+3”变革影响； 

2）美的空调业务营收占比常年超 40%。不同于洗衣机，虽然空调的淡旺季特征因为“人工造节”的节庆促销而有所平滑，但

其仍具备较强的周期性，因而生产需求本身就便于预测； 

3）空调本身的功能性特征和技术特征导致产品迭代速度慢，产品可供选择性较为局限，对下游市场需求的反应较慢，这使得 

“T+3”变革对空调业务效率改善空间有限，从而制约美的整体效能提升。 

长期视角：虽然短期报表端的效能提升存在一定瓶颈，但是纵向拉长时间线，我们不难发现，“T+3”实施后，不论是库存还

是针对上下游打款的周转波动率均显著降低。因而从报表端现金流的角度看， “T+3”能长期辅助公司及上下游合理进行营

运资金规划，增强自身抗风险能力。 
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图 16：T+3 实施后，小天鹅存货周转率提升显著，且波动率

降低 
 

图 17：T+3 实施后，小天鹅应收账款周转率提升显著，且波

动率降低 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

图 18：T+3 实施后，美的存货周转率提升，且波动率降低  图 19：T+3 实施后，美的应收账款波动率降低 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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图 20：T+3 实施后，小天鹅应付账款周转率持续走高  图 21：T+3 实施后美的应付账款周转率波动减小 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

（二）长期推动产业链变革，把控终端情况，抢占市场先机  

相较于报表端的短期效能提升及长期平滑周转波动，“T+3”模式对于产业链的变革影响更甚。从公司长期定位“全品类工业

消费品龙头”角度看，“T+3”模式利于美的在各细分赛道对于终端市场需求做出快速反映，从而抢占先机，高效提升市场份

额。 

“T+3”模式下，经销商成为“信息集成运营商”，企业可以通过订单量了解终端消费需求，从而决定升降价。企业可以快速

享受原材料价格下行带来的成本红利并传导至下游渠道，较早让利消费者，进而取得市场份额提升。2019 年的价格战很好体

现了这一点：2019 年初在空调去库存压力下，各品牌发起“以价换量”的价格策略。美的在此期间，降价幅度虽不及其他厂

商，但线上线下市场份额却大幅攀升，并全年保持良好，其背后体现出“T+3”模式下美的对于终端的把控能力。 
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图 22：2019 年美的白电业务整体市场份额提升显著 

 
资料来源：中怡康，信达证券研究所 

而对于美的上游供应商而言，实行初期上游虽承担一定库存风险，但从结果而言，可倒逼上游厂商提升预测能力和快速反应

力，从而保障未来美的备货效率。从产业链角度看，“T+3”政策实施之初实则将渠道代理商的库存（成品）及公司的原材料

库存向上游供应商（原材料）转移，因此需要考验上游快速备货能力、库存风险承受能力和预测能力。美的上游压缩机及电

机供应商多为外协厂，与美的的合作粘性较强，“T+3”模式长期熏陶下有望倒逼上游供应商提升预测及快速反应力，从而保

障美的后续推陈出新下的备货环节效率。 
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图 23：美的原材料占库存比降低，同时倒逼产业链提升反应速度 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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三、多品类成功之路：“平台型”孵化基因 

2019 年美的暖通空调营收占比（42.8%）虽较前一年有所上升，但纵观过去美的发展路径，其多业务多品类发展模式早已确

立。2020 年 7 月美的旗下智能家居子公司美智光电计划分拆上市，体现出美的作为“平台型企业”的强大孵化力，以技术为

核心的研发精神，不断进化的组织架构变革，从而使其不断突破家电品类边界，成为一家具备新业务孵化能力的平台型科技

企业。 

图 24：美的业务版图扩张历史 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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从结果上看，不论是传统三大白电业务，还是兴起的小家电赛道，美的均保持着强劲的增长势头与市场份额。 

图 25：美的 2019 年在三大白电领域的市场份额及排名 

家电品类 线下份额 排名 线上全网份额 排名 

空调 28.9% 2 30.0% 1 

洗衣机（美的系） 27.4% 2 31.2% 1 

冰箱 12.6% 2 17.7% 2 
 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 

图 26：美的 2019 年在小家电领域的市场份额及排名 

家电品类 线下份额  排名 家电品类 线上全网市场份额 排名 

电饭煲 43.9% 1 微波炉 53.0% 1 

电压力锅 44.3% 1 压力锅 41.0% 1 

电水壶 38.6% 1 电饭煲 29.6% 1 

电磁炉 48.5% 1 电烤箱 22.7% 1 

破壁机 37.7% 1 电磁炉 39.0% 1 

电风扇 39.3% 1 电热水器 30.6% 1 

电暖器 42.9% 1 燃气热水器 18.0% 1 

饮水机 42.3% 1 电水壶 23.0% 1 

净水器 22.2% 2 电风扇 19.2% 1 
 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

1、自主研发：为品类扩张保驾护航 

内生：研发支出远超同业，高专利形成高壁垒 

为研发创新量身打造的顶层设计：“中央研究院+事业部研发部”双层联动保证产品创新的可持续性，短期产品研发+长期技术

储备支撑公司长期内生发展，专利技术多，拥有更高壁垒。公司以中央研究院为核心，专注于中长期技术储备和短期产品个

性化研发，并在美国、日本等全球 9 个国家设立了 20 个研发中心。正因为国内外联合研发，纵向展开时间轴，美的研发费用

支出常年大于另两家白电企业。2019 年美的研发投入接近 100 亿元，费用率达 3.45％。正是因为常年的研发投入，美的在发

明授权专利数上厚积薄发，为公司多业务多品牌发展保驾护航。2019 年美的授权发明专利数 2704 项，居家电行业之首。 
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图 27：美的保持较高的研发费用支出 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

图 28：美的授权发明专利数 2019 年高于格力 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

外生：强激励机制激发创新力 

研发投入的强激励机制使得美的研发人员更具创新力与效率。美的研发投入虽高，但横向比较研究人员数量可以发现，其并

非以“人多势众”为导向进行研发投入。相反，美的科研人员数量占总员工数比明显低于其他两家企业，2019 年美的拥有海
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内外 13727 名研究人员，占总员工 10.18%。以人均授权专利数为衡量标准下，美的研发人员更为高效且具备创造力。这背后

既有集团上下数据驱动的基础保障，但更多的是对于一线研究人员完备的激励机制。纵观几次股权激励制度，相较于其他企

业对于管理层的激励，美的对于研发人员极为看重，股权激励期权占比均接近 40%。 

图 29：美的研发人员更为高效 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

图 30：公司给予研发人员强激励 

时间 
获激励的研

究人员数量 

股份数 

（万份） 

占当时期

权总数 

占公司
当时总

股本 

2014.01 256 3645 44.81% 0.85% 

2015.03 123 1389 16.48% 0.33% 

2016.05 349 4608 36.13% 0.72% 

2017.03 568 4000.2 40.41% 0.62% 

2018.03 604 2438 39.27% 0.37% 

2019.04 455 1926 40.77% 0.29% 

2020.04 556 2616 40.09% 0.37% 
 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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研发成果：新产品不断落地拓宽产品价格带，借助品类协同优势加强产品家族化布局。 

一方面，公司在成熟白电领域不断加快专利转化，基于微晶保鲜、无风感技术推出创新升级型产品，依靠功能的升级不断突

破产品价格带。另一方面，公司借助多品类协同优势，开展产品家族化布局，开发美的 PRO 高端套系、青选套系以及房地产

前装套系产品，形成套系化产品矩阵。 

图 31：美的在成熟白电领域通过不断技术创新提升产品价位 

 

资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

2、超强执行力的企业文化与灵活的组织架构 

分权而治的组织裂变成为美的作为平台型企业不断触类旁通的基石 

美的所具备的平台孵化能力与其分权而治的企业文化及灵活的组织变革密不可分。纵观每一次新产品的孵化都伴随着组织架

构的变迁，后者的变动又激发出员工的创新思考能力，酝酿出新品类。 

1997 年事业部制改革成为分水岭，为日后“集权有道，分权有序”之基石。1997 年美的遭遇经营滑铁卢，营收现负增长，销
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量排名掉到空调行业第七位，管理低效、产销脱节，凭借原业务深耕广州已经很难获得业绩增长。时任董事长何享健先生研

习日本松下事业部制，设立五大事业部（风扇、电机、空调、厨具、压缩机），正式建立以授权经营、利益共享的管理机制，

而这一机制经过多年的完善与调整，成为美的日后发展的核心竞争力。97 年事业部制改革后的三年，公司营收分别达 36/58/88

亿元，同比+67/59/52%。高速扩张背后虽有因收购东芝中央空调带来的业务增量，但更多的是权力下放后，各事业部更为扁

平化及灵活，从而缩短从上层战略决策到中层部署到下层执行反馈的链条，使得战略部署更快执行，终端反馈更快向上传达。 

图 32：1997 年事业部制改革后美的电器营收大幅增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

 

 

 

 

 

1997 事业部制改革后 

营收 3 年扩张 

 

2002 大小家电分治 

营收再度扩张 

 

2015 年设置 789 新架构 

2005 成立营销分公司 

利益绑定 

1998 渠道形成

区域代理商 
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图 33：1997 年事业部制改革前  图 34：1997 年+2002 年事业部制改革后 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

97 改革后，事业部过多造成资源浪费，2002 年大小家电分治以稳利润为目标。事业部制改革五年后，美的营收及净利增长

均出现停滞。究其原因，或为改革后事业部成立过多，至 2002 年美的集团下设 10 个事业部，在 97 改革后的架构下，易造

成事业部各自为政，从而降低资源利用能效。因而管理层决定将大小家电分治管理，在事业部上层设立制冷集团和日用家电

集团，增强事业部整体效率。大小家电分治改革后，美的营收及净利增幅重回正轨。 

图 35：1997 年事业部制改革后一味追求营收增长，造成净利率下滑 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 

2002 大小家电分治 

减少资源冗余增强效益 

1997 事业部制改革后 

集团内部资源浪费较为严重 

2015 年 789 架构 

向 2017 年三层架构过渡 
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2015 年设臵 789 新架构，为 2017 年三层架构过渡，管理体系更为清晰。2015 年集团整体架构再一次改革，形成 7 个平台，8

个职能机构及 9 大家电事业部。目的是为了使前端平台人员拥有较大的自主权，加强后端对于前端的支持。在此基础上

2017-2018 年美的进一步明确经营主体、协同平台和职能部门的三层架构关系。第一层经营主体（原有八大事业部+库卡/东芝

+美的国际/美云智数等）背负 KPI 考核指标，向集团上交利润。第二层的四大协同平台（安得智联、IOT、美的财务公司和中

央研究院）不背负考核指标，为事业部专门服务。第三层的审计、IT 等十大职能部门用于服务前两层架构，提供支持。新三

层架构下各事业部、平台及职能机构职责更为明确，资源利用更为充沛，净利率显著提高。 

图 36：2015 年设臵 789 新架构，2017 年形成三层架构 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

强执行力贯穿企业历史，营销体系改革成效佳 

公司的强执行力在业界总为人称道，而事实也证明具备这样强执行力基因的企业总能披荆斩棘而厚积薄发。不论是从多品类

发展的结果来看，还是每隔几年便根据市场进行战略调整，并辅以组织架构的变动来看。美的从原本只有三种终端产品（空
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调、风扇、电饭煲）发展成为拥有十几个品类的行业龙头，其背后有赖于公司从顶层战略设计到落地执行的强执行力。 

整合渠道网络，加强终端价格管理。美的最早的代理模式是地方大户→二级代理→三级代理→零售商，中间层级过多导致价

格过高和窜货的问题。1998 年区域代理模式：伴随事业部制改革，1998 年美的进行渠道变革，提出“扁平化结构”和“市

场精耕细作”的要求，将地方大户整合归并为区域代理商，将不能适应新变化的大户调整为二级客户，并向地市、县镇一级

市场推进，提高终端控制力并降低窜货问题。该模式下 1998 年当年实现营收 36.42 亿元，同比+67%。2005 年与大代理深化

利益绑定，设立区域营销分公司：2005 年美的与大代理共同持股形成区域营销分公司，形成命运共同体。股份持有机制下，

代理商激励充分，2005-2008 年公司营收 CAGR 达 33%，人均创收显著走高。 

图 37：美的人均创收在成立区域营销分公司后走高 

  

数据来源：公司公告，信达证券研究所 

 

如今：以事业部为基础，组织变革不断调整以灵活应对市场变革，基础渠道组织架构归属事业部保持效率活力，设立商务中

心强化品类协同。 

① 基于事业部的基础销售体系：公司立足于“研、产、销”一体，各事业部拥有经营自主权，设立销售公司； 

② 事业部让渡部分权限，加强品类协同管理。对自 2017 年开始，为强化品类协同，在各品类的各省销售公司保留的情况下，

美的在全国成立了 33 个商务中心，以虚拟组织的形式，扮演跨品类沟通、协调的角色。各省商务中心总经理对各品类的

2005 年成立营销分公司 

利益绑定 

2017年试水网批进一步

削减渠道层级 

短期侵害代理商利益 
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终端促销、品牌形象一致性、客户沟通等方面进行协调。商务中心目前受美的中国区和事业部的矩阵管理，推动各类家电

联合促销，未来部分销售网点转型为多品类店。 

图 38：美的增设“商务中心”对渠道架构进行调整 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

3、强激励植入企业根基，引领管理思维从长计议 

作为最早实行激励制度的制造业公司，从长计议的思维模式深入企业根基。美的早在 1995 年便推出“年薪制”与“模拟股份

制”，引导高管与核心销售人员以企业整体利益为重；2000 年经理人与工会出资设立美托投资，并于次年控股美的电器，至此

经理人利益与公司业绩挂钩；2014 年 1 月，美的于上市后颁布第一份股权激励计划，授予高管及业务骨干在内的 693 人超 4000

万份限制性股票，此后的几年里股权激励计划均如期而至，至 2020 年 7 月共已实行 7 期。相较于其他上市企业以扩营收为导

向的一次性激励制度，美的以集团整体长期业绩为考量，循序渐进的股权激励机制利于培养核心业务人员为企业从长计议的

思维模式，避免因一时之利的短视行为，从而从根本上保证集团净利率水平。 
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表 1：美的集团股权激励一览  

日期 
授予对象（中高层管理

人员及业务技术骨干） 

授予股份数 

（万股） 
解禁条件 

2014.01 693 名 4,051.2 
2014-2016 年净利润 CAGR 不低于 15%；净资产收益率

CAGR 不低于 20% 

2015.03 738 名 8430 
2015-2017 年净利润 CAGR 不低于 15%；净资产收益率

CAGR 不低于 20% 

2016.05 931 名 12,753 2016-2018年净利润均不低于前三个会计年度的平均水平 

2017.03 1,476 名 9,898.2 2017-2019年净利润均不低于前三个会计年度的平均水平 

2018.03 1,341 名 6,208 2018-2022 年净利润不低于前三个会计年度的平均水平 

2019.04 1,150 名 4,724 2018-2022 年净利润不低于前三个会计年度的平均水平 

2020.04 1425 名 6,526 2020-2022 年净利润不低于前三个会计年度的平均水平 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  

图 39：美的集团 2020Q1 股权结构图 

 
资料来源：信达证券研究所 
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表 2：2019 年报高管持股名单 

姓名 职务 持股数（万股） 占 2019 年底总股本 

方洪波 董事长,总裁 13699.05 1.96% 

殷必彤 董事,副总裁 210.97 0.03% 

朱凤涛 原董事,原副总裁 102.04 0.01% 

张小懿 副总裁 58.66 0.01% 

江鹏 董事会秘书 45.86 0.01% 

肖明光 副总裁,原财务总监 35.50 0.01% 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  

人均薪酬位于行业前列，适时裁撤低效员工，保障高效员工利益的同时降本增效。伴随美的业务版图的不断扩张，员工薪酬

也大幅提升。2019 年美的员工人均薪酬达 19.56 万元，仅次于海尔。高员工薪酬的奠基石有赖于公司以业绩为导向的奖惩裁

撤机制。美的人员管理具有一定的周期性特征，业绩扩张前期通过薪酬、股权激励招兵买马；业绩扩张阶段缩减录用规模；

人员冗杂、销售管理费用虚高时替换、裁撤效率低的员工，提升运营效率，从而保障高效员工的利益，以足够高的薪酬体制

吸引优质人才。 

图 40：美的人均薪酬位于行业前列 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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图 41：美的集团对于员工征召裁撤有度，保障在职高效员工利益，并吸引优秀人才 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

四、做大而美的百年企业：未来驶向何方？ 

1、树立多品牌战略，抓住细分市场红利 

近年来家电行业消费升级趋势明显，年轻人更加个性化品牌，而家电中高端市场也在快速扩容。海尔 2006 年布局的高端品牌

卡萨帝覆盖冰洗业务、空调、厨卫小家电等全品类，快速抢占国内高端细分市场龙头地位。而家电产品无论在价格段还是产

品形态上，升级换代的趋势更加明显。 
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图 42：冰箱消费升级趋势明显  图 43：洗衣机行业消费升级趋势明显 

 

 

 

资料来源：中怡康，信达证券研究所  资料来源：中怡康，信达证券研究所 

 

图 44：油烟机消费升级趋势明显  图 45： 燃气灶消费升级趋势较为明显 

 

 

 
资料来源：中怡康，信达证券研究所  资料来源：中怡康，信达证券研究所 
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图 46：格力美的海尔高端化布局 

 

资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

多品牌矩阵下，更易定位消费人群，从而享受各层级购买力带来的营收增长。目前美的旗下品牌 COLMO、比弗利覆盖高端

市场，主品牌美的、小天鹅定位大众市场，华菱 WAHIN 吸引年轻消费人群，品牌矩阵已较为完整，覆盖各类消费人群，多层

次覆盖下可享受各层级购买力带来的营收增长。以冰箱市场为例，美的凭借覆盖各类人群的品牌矩阵，各子品牌销量均有所

攀升，2019 年美的冰箱零售端销量市场份额达 12%。 

 

 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        28 

图 47：美的集团旗下品牌覆盖各层级用户 

 

资料来源：公司官网，信达证券研究所 

图 48：美的凭借多层级覆盖，零售量市场份额逐年提升  图 49：美的各品牌销量均保持较高水平 

 

 

 

资料来源：中怡康，信达证券研究所  资料来源：京东商城，信达证券研究所 
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2、全球化视野下，海外市场未来定将迎来收获期 

创始团队基因奠定并购基础，扩张策略彰显全球化战略雄心。美的自 1998 年并购芜湖丽光空调开始，便走上海内外并购规模

扩张的进程，创始团队具有长远的眼光和做大规模的决心，让美的并购策略从最初的纵向产业链并购、横向品类并购、海外

品牌与技术并购再到机器人等新业务的并购。截至 2019 年，美的海外员工已超过 35000 人，全球业务涉及 200 多个国家和

地区。 

事实上，美的在过去十年外销收入占比稳步上升，毛利率提升趋势显著。2019 年外销收入 1167.84 亿元，占主营收入比例

41.98%。由于美的对海外以 OEM 为主，因此外销毛利率较内销毛利率有一定差距。相较于格力青睐于自主研发开拓市场，

美的更倾向于并购海外较为知名品牌，利用当地品牌与渠道优势强化自身定价能力，从而实现集团整体产品结构升级，提升

因海外人力生产成本较高所导致的低外销毛利率，缩小内外销毛利率差距。伴随美的近年来不断并购海外高端化品牌带来的

品牌溢价红利，2019 年外销毛利率 25.46%，内销毛利率 31.32%，差额由 2010 年的 10.2pct 缩小至 5.86pct.。 

图 50：美的外销收入占比呈稳定上升态势  图 51：美的外销由于以 OEM 为主，毛利率较内销有差距 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 
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图 52：格力外销收入占比稳定性较差  图 53：格力内外销毛利率差额逐渐扩大 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司公告，信达证券研究所 

 

前期资本积累及扩张路线清晰为海外业务拓展奠定坚实基础 

海外多地布局，规避单一市场系统性风险。国内家电行业步入成熟期，行业增速有所放缓。美的通过推动多元化、全球化并

购，帮助公司开拓新兴市场规避单一市场的系统性风险，实现规模的进一步增厚，从而由国内家电龙头成长为全球家电龙头；

另一方面通过收购 KUKA 机器人布局智能制造、工业互联网及智能物流等，与原有业务进行协同，开辟事业第二春。 
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图 54：美的集团海外开拓路径 

 

资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

海外开拓路径清晰：OEM→合资公司→OBM 自主品牌。初始人何享健曾描述为三步走：第一步是通过与国外企业合作，获

得技术，同时获得 OEM 订单；第二步是参股国际二线品牌，在海外设立制造基地和合资公司；第三步是进行 OBM 推出自主

品牌，与国际化的大公司深度合作，实现双轮运转。截至 2016 年，美的建有 17 个国内生产基地，12 个海外生产基地，并且

形成了 20 个来自全球各地的品牌矩阵。 
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图 55：美的账上资金充沛支撑海外开拓  图 56：美的拥有 18 个海外生产基地 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

东南亚及南美市场人均可支配收入提升空间大，白电可开拓性强。空调保有量与人均可支配收入相关性较高，制造工厂由中

国向东南亚迁移的国际环境下，东南亚市场人均可支配收入提升空间大，白电可开拓性强。以我国城镇为例，从增速角度看，

我国每百户空调保有量与人均可支配收入相关性较强。以此为基础，可推断在东南亚市场空调保有量极低的水平下，若人均

可支配收入有所提升，加之气候环境日趋炎热，空调及其他白电的市场空间巨大。以印度为例，2016 年仅 6%的家庭配有空

调，而此时中国 60%的家庭早已安装，同比例换算 2016 年印度每百户空调保有量大约在 18-20 台，但以中国家庭保有量与

人均可支配收入的线性关系来看，2016 年印度人均可支配收入水平下，空调保有量应在 30-40 台之间。这其中或许存在印度

本身基础设施差及联邦制国家机制下外资空调厂商难以建厂的因素。但随着中国制造成本攀升，越来越多外资厂商将制造业

迁移至印度、越南、巴西等东南亚及拉丁美洲地区，一定程度上可以带动当地经济活跃度与收入水平。2018 年中印间人均可

支配收入大约差 4 倍左右，倘若印度人均可支配收入翻倍，辅以基础设施的日益完善，则空调保有量具备 3-4 倍的成长空间。 
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图 57：空调保有量与人均可支配收入相关性较强  图 58：印度人均可支配收入 

 

 

 

数据来源：Wind，信达证券研究所  数据来源：Wind，信达证券研究所 

 

与开利公司成立合资公司，加速拓展印度空调市场。2012 年，美的与开利成立新公司，初始投资产能约为 100 万台。2018

年 11 月 3 日，美的投资 135 亿印度卢比(约合 12.7 亿人民币)的美的科技园，科技园投产后，可以实现冰箱、洗衣机、净水器、

热水器各 50 万台，家用空调 150 万台，商用空调 25 万台，空调压缩机 450 万台的年产能。此次合作后，美的在制造、研发、

高效率低成本的运营管理方面的优势与开利在世界领先的前沿技术、全球化的品牌及渠道将实现优势互补，美的在印度业务

的开展有望提速，业绩兑现可期。 

 

3、以机器人业务为支点，驶向更宽 ToB 赛道 

第二航道悄然布局，具备极强行业潜力 

转型发展，先后牵手两家机器人四大家族，寻觅更优质跑道。早在 2009 年，公司便开始研发伺服电机，为进入机器人行业做

准备。2015 年公司与日本安川电机成立合资公司，同年集团内部成立机器人部门，标志美的正式开辟以机器人业务为核心的

第二航道。2017 年美的牵手德国库卡与以色列高创，向 2B 业务转型。库卡是全球领先的机器人及自动化生产设备和解决方

案的供应商，客户分布于汽车、物流、医疗、能源等多个领域。而高创是机器人产业链中运动控制和伺服电机的领头羊。与

库卡、高创的牵手推动集团向工业机器人业务转型发展的同时，提升集团智能制造水平。2019 年美的机器人使用密度已超过 

220 台/万人，极大增强了公司的生产效率。 

图 59：美的在机器人和工业互联网领域的布局时间线 
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时间线 事件列表 

2003 年 美的从日本三洋集团引进入微波炉生产线，机器人作为生产线的标配被引入，第一批进入美的集团的机器人 

2009 年 美的研发伺服电机，并形成产业基础。 

2013 年 美的进入扫地机器人行业。 

2016 年 3 月 美的参股安徽埃夫特智能装备有限公司 17.8%股权。 

2016 年 5 月 美的宣布要约收购德国机器人巨头库卡（KUKA）集团 30%以上股权的意向。 

2017 年 1 月 美的收购库卡完成交割，以 292 亿元持有库卡约 95%的股份。 

2017 年 2 月 
美的宣布收购以色列运动控制和伺服电机的厂商高创（SERVOTRONIX）50%股份，在机器人关键零部件制造

领域进一步进行储备。 

2017 年 3 月 
美的宣布转型科技集团，将全面打通包括机器人、自动化生产、自动化物流、工业服务等环节的全产业链，

整合成智能制造解决方案，向 B 端输出。 

2017 年 5 月 
安得智联融合 KUKA 和 swisslog（瑞仕格，是 KUKA2014 年新增的智能物流业务板块，专注提供仓储和配送

中心自动化解决方案）顶级技术支持，打造智慧物流体系。 

2018 年 3 月 
安得智联首次将智慧物流带入 AWE，展出了四大机器人：Air-pick、Air-carry、Optimus Prime 及 Bumblebee

系统，分别代表不同的智慧仓储应用。 

2018 年 3 月 库卡和美的共同成立 3 家合资公司，进一步拓展工业机器人、医疗、仓储自动化三大领域的业务。 

2018 年 10 月 

对内：整合智慧家居业务，成立 IoT 公司，对云平台、美居 APP、智能连接模块、大数据和售后服务等方面

持续优化，连通集团各事业部与经营单位。 

对外：发布工业互联网平台 M·IoT，成为国内首家集自主工业知识、软件、硬件于一体的完整工业互联网平

台供应商。 
 

资料来源：公司官网，美的集团微信公众号，信达证券研究所 

 

中国工业机器人发展快，密度仍存增长空间。2017/18/19 年公司机器人与自动化部门实现对外交易收入 271.50/257.67/253.57

亿元，因全球汽车及电子工业需求下降，18/19 年收入同比-5.09/-1.59%。2018 年中国工业工业机器人密度达到 140 台/万人，

考虑到中国人口结构的改变，对标世界其他发达地区的工业机器人密度，中国工业机器人仍具备 50-60%提升空间。 
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图 60：机器人及自动化业务收入  图 61：中国工业机器人仍有增长空间 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研究所  资料来源：IFR，信达证券研究所 

 

收购高创与合康新能，加快 2B 业务步伐 

2020 年 3 月美的拟收购合康新能，从而加快其 2B 业务的转型步伐。合康新能的核心业务是工业变频器及伺服系统，是工业

互联网架构中与自动化紧密相关的核心部分。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        36 

图 62：合康新能在工业变频、伺服系统、新能源上的业务布局 

 
资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

工业机器人对伺服要求较高，国产供应商在产品性能上尚存在技术差距，美的更为关注收购合康新能的长期逻辑。相对于伺

服的其他下游行业，工业机器人要求伺服尺寸更小，灵敏度更高，能适应更苛刻的运行环境。但目前，国内伺服供应商主要

定位于中低端，在技术储备和研发实力上较国外竞争对手有一定差距，而合康新能同国内龙头厂商又存在较大差距。因而，

美的收购合康新能的意图必然不在于其技术优势，而在于合康新能与集团自身工业自动化业务供应链端的协同效应及高端制

造及新能源汽车产业链下游的客户资源。 
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图 63：进口伺服与国产伺服电机性能对比  图 64：国内领先企业伺服系统营收规模 

 进口伺服电机 国产伺服电机 

响应宽带 1KHz 以上 300Hz 以下 

过载能力 3.5 倍 3 倍以内 

峰值转速 8000rpm 5000rpm 

重复定位精度 0.001mm 0.05mm 

速度波动率 0.01% 0.10% 

转矩控制精度 1% 5% 
 

 

 

资料来源：信达证券研究所  资料来源：Wind，信达证券研究所 

高创技术优势下，合康新能或将成为美的探索伺服自主供应的开端。长期来看，美的对自动化行业上游核心资源的收购，具

有较为深远的战略性意义，尽管当前国产伺服供应商相对欧系、日系竞争对手处于弱势，但有望在海外技术资源的技术转移

（高创）和自身研发能力的协同下，加快机器人伺服电机的国产替代步伐。 

图 65：国产伺服电机专利数量迅速增长  图 66：伺服电机市场份额呈现向国产供应商集中的趋势 

 

 

 
资料来源：国家知识产权局，前瞻产业研究院，信达证券研究所  资料来源：MIR DATEBANK，信达证券研究所 
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参考国际巨头战略，向 2B 转型，成就大而美的百年基业 

2C 向 2B 的转型是成就“大而美”的必经之路，国际巨头战略转型路线可作为参考经验。随着家电行业进入成熟期、工业 4.0

的到来，西门子、通用电气、飞利浦等家电巨头纷纷选择“瘦身”，剥离自身家电业务，聚焦门槛更高、利润率更高的新兴 2B

业务。GE 在 2016 年将旗下家电业务资产收卖给海尔，西门子于 2016 年将家电业务出售给博世集团，飞利浦先后剥离彩电、

照明和小家电业务，三大巨头现已纷纷转型成为医疗器械巨头“GPS”。 

图 67：GE、西门子和飞利浦近年来纷纷剥离家电业务，转型 2B 业务 

 

资料来源：公司官网，信达证券研究所 

 

飞利浦为例：照明巨头→家电巨头→医疗服务巨头的成功转型之路。飞利浦于 1891 年成立，以照明业务起家，随后通过技术

研发和并购进入消费电子、生活家用电器领域，在图像显示处理、声音数据处理、存储等方面积累了扎实而先进的技术，凭

借自身优势和对外并购进入医疗器械领域。2008 年以来，公司开始精简组织架构，成立三大事业部：医疗保健、照明和优质

生活，在后续的十年中，又先后把照明、部分家电业务剥离，专注医疗保健业务，2007 年以来通过收购的方式布局医疗器械、

医疗信息化等领域。现在飞利浦已成为全球领先的医疗器械和信息系统服务商，在数字化影像系统、超声、病人治疗及监护

解决方案、医疗信息系统解决方案领域做到世界一流，成功从一个产品型公司转型为“2B+2C”双轮驱动的平台型公司。2016
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年以来，飞利浦医疗业务（诊断和治疗、连接护理、健康技术）占比由 42.1%提升至 2019 年的 67.5%。 

图 68：飞利浦 B 端医疗服务业务收入占比逐渐提升  图 69：飞利浦调整后 EBITA 结构以医疗服务为主 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研究所  资料来源：飞利浦年报，信达证券研究所 

 

反观美的，其凭借在制造领域丰富的经验积累、信息系统管理能力和前瞻性的工业互联网布局，有望在长期转型成为“B 端

智能制造方案解决商”。美的以 KUKA 为支点，不断深入布局机器人产业链，并且不断拓展机器人应用空间，让机器人及自

动化面向智能制造、智慧物流、智慧家居、康复医疗等领域，从更高远的角度推动“人机新世代”在中国市场的演化。另一

方面，美的长期制造业的经验与长期向先进制造布局的软件管理技术逐渐与硬件系统相结合，后续“B 端智能制造方案解决商”

的角色有望加速演绎。2B 业务的竞争壁垒更高，且成长空间更为广阔，当前中国在这一领域仍处于起步阶段，美的具有基于

效率的自我迭代组织系统、平台化的管理能力和在工业互联网产业链的布局，若能够在未来几年能够进一步利用自身优势，

基于打通研发端、生产设备端、供应链端、业务端、物流端和用户端进行全价值链的构建和服务输出，有望长期成长为“大

而美”的科技集团。 
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五、盈利预测及估值 

盈利预测 

我们按美的收入结构将业务拆分为空调、消费电器、工业化机器人及自动化、其他业务等。其中空调业务拆分为家用空调及

中央空调，家用空调按照量价拆分，其中内销量以自上而下的逻辑拆分为（新增需求+替换需求）*市场份额，外销量考虑竞

争格局以每年约 5-7%的速度增长，从而得出家用空调的出厂量，乘以出厂价后，得出家用空调收入。中央空调收入需考虑疫

情影响造成的竣工期滞后，因而假设每年以 5-10%不等的速度增长。其他板块相应考虑市场环境及竞争格局因素，预计公司

20-22年营收为 2843/3125/3404亿元，同比+2.2/9.9/8.9%;预计 20-22归母净利为 249/276/303 亿元，同比+2.7/11.0/9.9%,

对应 EPS为 3.54/3.93 /4.32元，PE为 19.6/17.7/16.1，予以“买入”评级。 

表 3：公司业务数据拆分 

 2018 A 2019 A 2020 E 2021 E 2022 E 

营业总收入（亿元） 2618.20  2793.81  2843.39  3124.80  3404.39  

空调收入（亿元） 1093.95 1196.07 1167.72 1288.70 1398.45 

YOY(%) 14.73% 9.33% -2.37% 10.36% 8.52% 

消费电器收入（亿元） 1,029.93  1,094.87  1154.35  1272.81  1397.89  

YOY(%) 4.30% 6.31% 5.43% 10.26% 9.83% 

冰箱及零部件收入（亿元） 222.85 239.96 273.87 313.53 353.59 

洗衣机及零部件收入（亿元） 240.34 253.35 276.82 307.33 340.20 

小家电及其他收入（亿元） 547.53 574.91 603.65 651.94 704.10 

工业机器人及自动化（亿元） 256.78  251.92  256.96  277.52  299.72  

YOY(%) -5.03% -1.89% 2.00% 8.00% 8.00% 

其他业务 208.39  223.21  234.37  250.78  268.33  

YOY(%) 13.08% 7.11% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他主营业务 29.15  27.74  30.00  35.00  40.00  

YOY(%) 23.94% -4.84% 8.15% 16.67% 14.29% 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心 
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可比公司估值 

横向比较，美的估值高于另两大白电企业，但考虑到未来公司中高端品牌线及海外市场步入收获期的 C 端放量，以及科技转

型下机器人业务 TOB 端的放量，我们认为公司未来具备渐进式向上的潜力，加之科技赋能后的降本增效，公司估值仍具备提

升空间，因而予以“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

股票名称 
市值 

（亿元） 

股价

（元） 

PE EPS（元/股） 营业总收入（亿元） 
归属母公司股东净利润

（亿元） 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

美的集团 4,872 69 20 19 17 3.45 3.65 4.10 2782 2897 3211 242 257 288 

格力电器 3,262 54 15 15 13 4.11 3.68 4.42 2005 1848 2085 247 221 266 

海尔智家 1,513 23 17 20 18 1.25 1.25 1.25 2008 1992 2196 82 77 89 

飞科电器 254 58 24 36 33 1.57 1.62 1.77 38 38 41 0 0 0 

科沃斯 216 38 95 59 40 0.21 0.63 0.94 53 60 70 1 4 5 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心 

注：估值时间为 2020/08/21，海尔智家与格力电器采用万得一致预期 

 

六、风险因素 

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；海外开拓不及预期；品类扩张不及预期。 
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利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 279,381 284,339 312,480 340,439  货币资金 70,917 79,372 81,170 88,669 

%同比增速 6.71% 1.77% 9.90% 8.95%  交易性金融资产 1,087 1,000 1,000 1,000 

营业成本 197,914 199,582 217,174 234,903  应收账款及应收票据 23,432 24,761 29,584 30,143 

毛利 80,302 84,758 95,306 105,536  存货 32,443 34,084 38,307 36,265 

％营业收入 28.86% 29.81% 30.50% 31.00%  预付账款 2,246 1,745 3,081 2,447 

税金及附加 1,721 1,734 1,906 2,076  其他流动资产 65,011 62,777 68,087 65,292 

％营业收入 0.62% 0.61% 0.61% 0.61%  流动资产合计 216,483 224,005 241,127 244,238 

销售费用 34,611 35,685 40,622 45,278  可供出售金融资产  -    1,246 1,051 766 

％营业收入 12.44% 12.55% 13.00% 13.30%  持有至到期投资  -     -     -     -    

管理费用 9,531 9,668 10,937 11,234  长期股权投资 2,791 3,334 3,787 4,287 

％营业收入 3.43% 3.40% 3.50% 3.30%  投资性房地产 399 404 398 401 

研发费用 9,638 11,089 12,718 14,298  固定资产合计 21,665 22,665 23,665 24,665 

％营业收入 3.45% 3.90% 4.07% 4.20%  无形资产 15,484 17,000 18,861 20,467 

财务费用 -2,232 -1,080 -1,711 -1,674  商誉 28,207 28,737 28,682 28,542 

％营业收入 -0.80% -0.80% -0.83% -1.00%  递延所得税资产 5,769 4,738 4,976 5,161 

资产减值损失 -872 -200 -600 -447  其他非流动资产 11,158 2,250 2,250 2,250 

信用减值损失 -96 - - -  资产总计 301,955 311,013 332,741 340,202 

其他收益 1,195 1,256 1,225 1,241  短期借款 5,702 1,000 2,500 1,000 

投资收益 164 1240 1085 1045  应付票据及应付账款 66,427 62,335 82,447 64,367 

净敞口套期收益 - - - -  预收账款 16,232 27,513 14,111 28,444 

公允价值变动收益 1361 145 158 166  应付职工薪酬 6,436 8,045 10,056 12,068 

资产处臵收益 -131 -83 -107 -95  应交税费 5,096 4,172 4,381 4,550 

营业利润 29,683 30,427 33,829 37,147  其他流动负债 39,075 32,614 34,666 35,481 

％营业收入 10.67% 10.70% 10.83% 10.91%  流动负债合计 144,318 146,091 158,920 156,971 

营业外收支 246 227 237 232  长期借款 41,298 32,899 27,507 21,504 

利润总额 29,929 30,655 34,065 37,379  应付债券 - - - - 

％营业收入 10.71% 10.78% 10.90% 10.98%  递延所得税负债 4,556 4,317 4,432 4,435 

所得税费用 4,652 4,760 5,317 5,795  其他非流动负债 864 4,013 4,019 3,977 
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净利润 25,277 25,895 28,748 31,584  负债合计 194,459 188,423 195,951 187,940 

％营业收入 16.75% 2.44% 11.02% 9.87%  归属于母公司的所有者权益 101,669 114,529 128,674 144,416 

归属于母公司的净利润 24,211 24,859 27,598 30,321  少数股东权益 5,827 8,062 8,115 7,846 

%同比增速 19.68% 2.67% 11.02% 9.87%  股东权益 107,496 122,591 136,789 152,263 

少数股东损益 1,066 1,036 1,150 1,263  负债及股东权益 301,955 311,013 332,741 340,202 

EPS（元/股） 3.60  3.54  3.93  4.32        

      现金流量表（百万元）     

       2019A 2020E 2021E 2022E 

      经营活动现金流净额 38,590 27,853 28,178 30,075 

      投资支出 108,457 -34,900 18,808 13,354 

基本指标      资本性支出 3,452 3,305 3,386 2,868 

 2019A 2020E 2021E 2022E  其他投资性支出 88,802 6,609 6,773 5,735 

EPS 3.60 3.54 3.93 4.32  投资活动现金流净额 -23,108 38,205 -15,421 -10,486 

BVPS 14.58 16.31 18.33 20.57  债权融资 - - - - 

PE 20.12 19.60 17.65 16.07  股权融资 - - - - 

PEG 1.20 8.02 1.60 1.63  银行贷款增加（减少） 9,207 -8,400 -5,392 -6,003 

PB 4.53 3.97 3.56 3.20  筹资成本 2,232 1,080 1,711 1,674 

EV/EBITDA 14.31 14.33 12.42 10.64  其他 -10,249 -780 -3,855 -4,412 

ROE 23.51% 21.12% 21.02% 20.74%  筹资活动现金流净额 -3,274 -10,260 -10,958 -12,090 

ROIC 20.40% 21.27% 22.13% 23.70%  现金净流量 12,489 8,455 1,798 7,499 
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