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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -0.20 -18.88 -10.53 

沪深 300 -5.19 -16.99 -21.59 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

3384/3120 

主要股东: 

美的集团有限公司 

主要股东持股比例 39.17% 

流通 A 股比例 92.20% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 25.35% 

ROA 8.48% 

资产负债率 61.04% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 14.95 元 

合理价值 21.60 元 

前次评级 买入 

Table_ChartGrowth 股价走势 
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Table_Title  

美的电器（000527.sz） 

美的集团拟引入战略投资者，资本运作或有新期待 
 

Table_Author 袁浩然  首席分析师   
电话：0755-82784042   

eMail：yhr@gf.com.cn   

执业编号：S0260511030001    
Table_Summary 公告内容： 

10 月 20 日美的电器发布公告：美的电器控股股东“美的集团”的股份结构可能

发生变化。美的集团的部分股权拟对外转让。拟将其所持有的美的集团 15.30%

的股权转让予天津融睿投资以及天津鼎晖嘉泰股权投资公司。本次股权转让完成

后，美的控股将继续持有美的集团 68.70%的股权，融睿投资将持有美的集团

12.18%的股权，鼎晖投资将持有美的集团 3.12%的股权。公司的控股股东及实

际控制人均不发生变化。 

2010 年，美的集团销售收入超千亿，利润超过 60 亿，今年上半年收入超过 800

亿，增长 55%，净利润 30 多亿。 

公告解读：资本运作或有新期待 

从本次公告来看，公司未来可能会考虑美的集团整体上市，市场期待已久的小家

电注入或许会通过其他的方式实现。 

此次股权转让如果顺利实施，我们认为可以实现下面几个目的： 

1） 目前房地产调控严厉，流动性趋紧，通过出售部分股权，获取资金为美的地

产及其他业务发展提供资金。 

2） 为未来美的集团整体上市扫清障碍。如果美的集团要谋求整体上市，必须将

地产剥离，并在财务上和美的集团保持独立，这需要另外的资金投入才能实现。 

3） 通过引进战略投资者，改善公司治理结构，为公司下一步业务大发展打下基

础.此次股权转让对象，天津融睿，其实际控制人是工银国际，背景深厚。另一转

让对象为大名鼎鼎的鼎晖，这些高端战略投资者的进入会促进公司更上层次。 

盈利预测与估值评级 

预计公司 11，12 年 EPS 分别为 1.20 元，1.65 元，考虑到集团整合预期，按照

11 年 18 倍估值，目标价 21.6 元，维持“买入”评级。 

风险提示：集团资产注入时点尚具不确定性。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 47278 74559 109305 140529 173410 

增长率(%) 4.3% 57.7% 46.6% 28.6% 23.4% 

EBITDA(百万元) 3699 3697 7052 10360 13884 

净利润(百万元) 1892 3127 4060 5592 7699 

增长率(%) 83.1% 65.3% 29.8% 37.7% 37.7% 

每股收益(元) 0.91 1.00 1.20 1.65 2.27 

市盈率 25.51 17.36 12.47 9.05 6.57 

市净率 5.11 4.40 2.48 1.95 1.50 

EV/EBITDA 12.15 13.42 4.94 2.86 1.45 

数据来源:广东美的电器股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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1.公告内容 

10月20日美的电器发布公告：美的电器控股股东“美的集团”的股份结构可能发生

变化。美的集团的部分股权拟对外转让。 

美的集团的控股股东美的投资控股，拟将其所持有的美的集团15.30%的股权转让

予天津融睿投资顾问合伙企业（有限合伙），其控制人为工银国际控股有限公司；以及

天津鼎晖嘉泰股权投资合伙企业（有限合伙），其控制人为鼎晖股权投资管理（天津）

有限公司。 

本次股权转让完成后，美的控股将继续持有美的集团68.70%的股权，融睿投资将

持有美的集团12.18%的股权，鼎晖投资将持有美的集团3.12%的股权。公司的控股股东

及实际控制人均不发生变化。 

 美的集团创业于1968年，以家电业为主，涵盖房产、物流、金融等领域，旗下拥

有4家上市公司、四大产业集团：制冷家电、日用家电、机电物流、地产。 

2010年，美的集团销售收入超千亿（其中出口额50多亿美元），利润超过60亿，

今年上半年收入超过800亿，增长55%，净利润30多亿。（注意：以上数据都包含了上

市公司公众投资者在美的的权益，属于大集团整体概念，而此次股权转让显然不包括上

市公司公众投资者权益。） 

   

图1：转让完成后，集团股权结构图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.公告解读 

从本次公告来看，公司未来可能会考虑美的集团整体上市，市场期待已久的小家电

注入或许会通过其他的方式实现。 

按最新市价，上市公司000527美的电器市值506亿，以此为参照，通过我们的各方

了解和测算，美的集团各项资产，包括上市公司000527美的电器39.17%股权，小家电

业务，物流机电业务，地产业务等等综合价值在450-550亿元，其15.3%股权大概价值
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在68-83亿之间。 

如果公司能够实现整体上市，美的集团资产价值加上其他流动股东，上市公司

000527美的电器60.83%股权，合计静态价值在750-850亿之间。 

此次股权转让如果顺利实施，我们认为可以实现下面几个目的： 

2.1 目前房地产调控严厉，流动性趋紧，通过出售部分股权，获取资金为美的地产

及其他业务发展提供资金。 

2.2 为未来美的集团整体上市扫清障碍。如果美的集团要谋求整体上市，必须将地

产剥离，并在财务上和美的集团保持独立，这需要另外的资金投入才能实现。 

2.3 通过引进战略投资者，改善公司治理结构，为公司下一步业务大发展打下基础。

此次股权转让对象，天津融睿，其实际控制人是工银国际，背景深厚。另一转让对象为

大名鼎鼎的鼎晖，这些高端战略投资者的进入会促进公司更上层次。 

 

3.盈利预测与估值评级 

预计公司11，12年EPS分别为1.20元，1.65元，考虑到集团整合预期，按照11年

18倍估值，目标价21.6元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

集团资产注入时点尚有不确定性。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 21,132 28,017 50,422 64,216 82,491 

货币资金 3,855 5,803 18,757 24,986 33,815 

应收及预付 11,282 11,326 19,136 23,508 29,394 

存货 5,828 10,436 12,400 15,572 19,123 

其他流动资产 167 452 130 150 159 

非流动资产 10,526 14,037 14,966 16,775 16,414 

长期股权投资 375 781 829 850 862 

固定资产 5,694 7,672 9,160 9,426 8,875 

在建工程 487 952 2,212 2,808 2,974 

无形资产 2,852 3,301 1,739 1,956 2,156 

其他长期资产 1,118 1,331 1,026 1,736 1,546 

资产总计 31,658 42,054 65,389 80,991 98,904 

流动负债 18,859 25,188 39,353 47,843 55,957 

短期借款 540 729 2,559 3,644 2,940 

应付及预收 14,278 19,231 28,494 35,298 43,417 

其他流动负债 4,042 5,228 8,300 8,900 9,600 

非流动负债 70 483 494 488 501 

长期借款 0 394 394 394 394 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 70 89 100 94 107 

负债合计 18,930 25,671 39,846 48,330 56,457 

股本 2,080 3,120 3,385 3,385 3,385 

资本公积 3,126 2,092 6,197 6,197 6,197 

留存收益 

 

4,261 7,109 10,830 16,422 24,121 

归属母公司股东权益 9,451 12,336 20,412 26,004 33,703 

少数股东权益 3,277 4,046 5,130 6,657 8,744 

负债和股东权益 31,658 42,054 65,389 80,991 98,904 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 47278 74559 109305 140529 173410 

营业成本 36975 62114 90704 115543 141212 

营业税金及附加 61 86 131 166 205 

销售费用 5731 6943 9182 11523 14220 

管理费用 1660 2663 3334 4272 5376 

财务费用 222 464 169 188 148 

资产减值损失 169 -16 87 64 -35 

公允价值变动收益 27 118 2 30 19 

投资净收益 32 134 259 159 65 

营业利润 2520 2557 5959 8962 12368 

营业外收入 396 2570 605 110 100 

营业外支出 163 164 175 153 120 

利润总额 2753 4963 6389 8919 12348 

所得税 239 920 1246 1800 2563 

净利润 2514 4043 5143 7119 9786 

少数股东损益 622 916 1084 1527 2087 

归属母公司净利润 1892 3127 4060 5592 7699 

EBITDA 3699 3697 7052 10360 13884 

EPS（元） 0.91 1.00 1.20 1.65 2.27 

 

[Table_Pic1] 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 2,056 5,446 8,532 7,999 11,003 

净利润 2,514 4,043 5,143 7,119 9,786 

折旧摊销 847 945 1,097 1,336 1,486 

营运资金变动 -1,139 696 2,450 138 -580 

其它 -165 -238 -158 -593 311 

投资活动现金流 -1,113 -4,212 -1,642 -2,322 -1,273 

资本支出 -964 -3,905 -1,853 -2,456 -1,323 

投资变动 -149 -307 209 104 31 

其他 0 0 2 30 19 

筹资活动现金流 744 185 6,064 552 -902 

银行借款 2,664 3,001 1,830 1,086 -704 

债券融资 -4,485 -2,418 -5 -4 4 

股权融资 3,267 52 4,370 0 0 

其他 -703 -450 -131 -530 -201 

现金净增加额 1,688 1,419 12,954 6,229 8,829 

期初现金余额 2,285 3,855 5,803 18,757 24,986 

期末现金余额 3,973 5,274 18,757 24,986 33,815 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 4.3% 57.7% 46.6% 28.6% 23.4% 

营业利润 45.9% 1.5% 133.1% 50.4% 38.0% 

归属于母公司净利润 83.1% 65.3% 29.8% 37.7% 37.7% 

获利能力      

毛利率 21.8% 16.7% 17.0% 17.8% 18.6% 

净利率 5.3% 5.4% 4.7% 5.1% 5.6% 

ROE 20.0% 25.3% 19.9% 21.5% 22.8% 

ROIC 29.8% 21.7% 57.6% 70.3% 93.8% 

偿债能力      

资产负债率 59.8% 61.0% 60.9% 59.7% 57.1% 

净负债比率 -26.3% -29.4% -62.4% -64.6% -72.2% 

流动比率 1.12 1.11 1.28 1.34 1.47 

速动比率 0.77 0.60 0.89 0.93 1.04 

营运能力      

总资产周转率 1.72 2.02 2.03 1.92 1.93 

应收账款周转率 12.44 16.37 14.81 15.30 15.13 

存货周转率 6.74 7.64 7.32 7.42 7.38 

每股指标（元）      

每股收益 0.91 1.00 1.20 1.65 2.27 

每股经营现金流 0.99 1.75 2.52 2.36 3.25 

每股净资产 4.54 3.95 6.03 7.68 9.96 

估值比率      

P/E 25.5 17.4 12.5 9.1 6.6 

P/B 5.1 4.4 2.5 1.9 1.5 

EV/EBITDA 12.2 13.4 4.9 2.9 1.4 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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Table_AuthorSummary 广发家电行业研究小组 

袁浩然，分析师，复旦大学金融学硕士，CPA，3 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作经验，4 年证券从业经历。2008 年、

2010 年获得新财富评选最佳分析师第 5 名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

郝雪梅，研究助理，南京大学管理学硕士，2010 年天眼耐用消费品最佳分析师，2010 年新财富最佳分析师评选入围（团队），2011 年

进入广发证券发展研究中心。联系方式：hxm5@gf.com.cn，0755-23953620。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

美的电器（000527.sz）：野蛮生长，百亿利润不是梦 郝雪梅 2011-09-14 

美的电器（000527.sz）：规模优先战略已达，未来更加关注盈利提升 郝雪梅 2011-09-01 

美的电器(000527.sz)：大趋势并没有改变 郝雪梅 2011-08-05 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街 2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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