
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 陈志坚   执业证书编号： S0490510120018 

联系人： 徐  春 (8621) 68751711 xuchun@cjsc.com.cn   

 

战略转型初见成效，盈利能力环比持续改善 

事件描述 

美的电器今日披露了其 2011 年第三季度财务报告，主要内容如下： 

 报告期内，公司共实现营业收入 818.78 亿元，同比增长 43.24%；实现归属于上市公司股东净利润为 28.80 亿元，

同比增长 9.59%，按目前股本计算实现基本每股收益 0.87 元；其中公司第三季度公司实现营业收入 198.41 亿元，

同比增长 9.41%；实现归属于上市公司股东净利润 9.05 亿元，同比下滑 2.78%，当季实现 EPS 0.27 元； 

 公司作为国内白电行业龙头，我们看好其在渠道整合下“冰洗空”业务的协同发展以及公司多品牌战略的持续推

进，同时随着公司战略的逐步调整，公司未来增速及盈利能力均存在一定的可提升空间，预计未来三年公司 EPS

分别为 1.10、1.38 及 1.73 元，对应目前股价 PE 分别为 12.10、9.62 及 7.68 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、多重因素影响使得三季度主营增速仅 9.41% 

报告期内，公司实现营业收入 818.78 亿元，同比增长达 43.24%；其中第三季度公司实现营业收入 198.41 亿元，同

比增长仅 9.41%，增速放缓趋势明显。 

图 1：前三季度公司主营增长明显，季度增速环比持续下滑 

0

50

100

150

200

250

300

350

08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

本期营业收入 本期营业成本 营业收入同比 营业成本同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

使得公司前三季度主营增速明显快于行业增速的主要原因在于以下两个方面：一方面，公司多品牌战略有力推动各项

业务高速增长，利用差异化定位的品牌满足不同地区、不同层级消费者的需求，快速扩大销售规模并抢占市场份额；

另一方面，公司大力拓展国内销售渠道，秉持“上规模”的发展战略，在加大国内一二级市场卖场覆盖率的同时，加
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强了三四级市场渠道的建设力度，通过推动“千县万镇工程”，新增大量销售网点，有效地提升了美的品牌在县、乡、

镇级市场的影响力，公司在三四级市场的销售已成为公司主营增速超越行业增速的重要驱动因素。 

图 2：今年 4 月以来空调行业增速持续放缓 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 3：6 月以来冰箱行业增速也有明显放缓 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

不过公司三季度主营增速仅为 9.41%，低于行业增速，使得公司三季度增速放缓的原因在于以下三个方面：首先，受

政策退出及需求透支等负面因素影响，国内白电终端销量下滑，其中冰箱、洗衣机等销量增速明显放缓；其次，前期

公司渠道布局力度加大，使得公司渠道铺货力度较大从而导致渠道库存增加，而在终端需求放缓的情况下其必然会导

致其实出货量减缓；除此之外，公司自下半年开始实施战略转型，逐步由“上规模”向“保盈利”调整，持续优化产

品结构，使得变频空调及多开门冰箱占比持续提升，这也在一定程度上使得公司主营增速有所放缓。不过考虑到渠道

积压库存的持续清空，我们预计四季度公司主营增速或将会有一定改善。 

第二、盈利能力环比有所提升，公司战略转型初见成效 

报告期内，公司共实现营业利润 39.86 亿元，同比增长 89.20%；实现净利润 35.89 亿元，同比增长 6.38%；实现归

属于母公司股东的净利润 28.80 亿元，同比上升 9.59%。导致公司营业利润同比增速明显快于主营增速的主要原因在

于公司前三季度毛利率的同比上升以及投资收益的大幅增长；而前三季度公司净利润同比增速低于主营的主要原因则

是因政策补助调整使得公司收到的节能惠民补贴减少，从而导致公司营业外收入同比大幅减少 72.19%所致。 

图 4：因政策补助调整使得营业利润同比大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：三季度盈利能力环比持续改善 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从盈利能力来看，公司前三季度公司营业利润率为 4.87%，较去年同期的 3.69%上升了 1.18 个百分点，导致公司营

业利润率提升的主要原因在于“节能惠民”补贴额度减少从而使得计入营业外收入的利润减少所致。而受行业竞争加
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剧及原材料成本压力影响，公司前三季度净利润率仅为 4.38%，较去年同期的 5.90%有明显下滑。不过从环比趋势来

看，公司盈利能力自今年一季度以来持续回升，这也在一定程度上表明公司战略转型已初见成效。 

第三、受政策退出影响，三季度毛利率环比持续改善 

公司前三季度毛利率为 17.78%，较去年同期的 16.08%增长明显，这主要是因“节能惠民”补助调整使得计入营业外

收入中的主营减少所致。分季度看，三季度公司毛利率为 20.28%，较去年同期的 13.57%大幅增长 6.71%，环比来看，

较二季度的 19.15%也有小幅的回升。 

图 6：毛利率同比增长，环比持续回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司前三季度毛利率均有一定改善，我们认为主要原因还是在于“节能慧民”政策的调整及退出。除此之外，公司自

下半年以来进行战略转型，通过产品结构持续优化从而推动公司毛利率稳步提升。当然，近期上游原材料价格持续下

滑也对公司毛利率改善起到了一定的促进作用。 

图 7：近期铜金属价格下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：国内塑料价格指数也呈下滑趋势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四、三季度期间费用率同比环比均有所上升 

报告期内，公司期间费用率为 12.87%，较去年同期的 12.37%略有上升。而在管理费用率同比小幅下滑的情况下，使

得公司期间费用率上升的主要原因在于销售费用率及财务费用率的增加。其中销售费用率由去年同期的 9.13%上升至

9.28%；而财务费用率则由去年同期的 0.49%上升至 0.92%。
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图 9：三季度期间费用率同比、环比均有所上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：公司期间费用分季度绝对额一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

我们认为公司前三季度销售费用率上升的主要原因在于公司三四级市场销售渠道的持续扩张。公司通过“千县万镇工

程”，新增大量营销网点，从而使得销售费用增速高于主营增速导致销售费用率提升；而公司财务费用率同比上升的主

要原因在于汇兑损益、票据贴现的增加以及银行利率上升导致利息支出增加所致。 

分季度看，公司三季度期间费用率为 15.48%，较去年同期的 13.18%上升 2.30%，销售费用率以及财务费用率的同比

上升是造成期间费用率同比上升的主要原因。其中销售费用率由去年三季度的 9.24%上升至 10.28%，上升幅度为

1.04%；财务费用率则由去年同期的 0.59%上升至 1.57%，上升幅度为 0.99%。环比来看，期间费用率也有 3.16%的

上升幅度，其中销售费用率、管理费用率以及财务费用率环比均有不同程度的上升，而管理费用率则环比上升最为明

显，上升幅度为 1.78%。 

第五，维持“推荐”评级 

公司作为国内白电行业龙头，我们看好其在渠道整合下“冰洗空”业务的协同发展以及公司多品牌战略的持续推进，

同时随着公司战略的逐步调整，公司未来增速及盈利能力均存在一定的可提升空间，预计未来三年公司 EPS 分别为

1.10、1.38 及 1.73 元，对应目前股价 PE 分别为 12.10、9.62 及 7.68 倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 74559 102363 126108 153132 货币资金 5803 16364 23157 31397 

营业成本 62114 84323 103207 125082 交易性金融资产 150 150 150 150 

毛利 12445 18040 22901 28050 应收账款 4910 6784 8358 10149 

％营业收入 16.7% 17.6% 18.2% 18.3% 存货 10436 14073 17224 20875 

营业税金及附加 86 118 145 176 预付账款 2544 3368 4122 4996 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 302 385 480 579 

销售费用 6943 9264 11602 14241 流动资产合计 28017 46448 60049 76108 

％营业收入 9.3% 9.1% 9.2% 9.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2663 3583 4414 5053 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.5% 3.3% 长期股权投资 781 781 781 781 

财务费用 464 -2 -49 -77 投资性房地产 505 505 505 505 

％营业收入 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 8643 7947 7280 6642 

资产减值损失 -16 0 0 0 无形资产 1552 1475 1401 1331 

公允价值变动收益 118 0 0 0 商誉 1474 1474 1474 1474 

投资收益 134 0 0 0 递延所得税资产 825 0 0 0 

营业利润 2557 5077 6790 8656 其他非流动资产 256 256 256 256 

％营业收入 3.4% 5.0% 5.4% 5.7% 资产总计 42054 58886 71747 87098 

营业外收支 2406 800 600 600 短期贷款 729 0 0 0 

利润总额 4963 5877 7390 9256 应付款项 16723 22742 27835 33735 

％营业收入 6.7% 5.7% 5.9% 6.0% 预收账款 1794 2354 2900 3522 

所得税费用 920 1076 1352 1694 应付职工薪酬 792 1095 1340 1624 

净利润 4043 4802 6038 7562 应交税费 -417 -477 -599 -748 

其他流动负债 5569 7764 9526 11536 归属于母公司所有者

的净利润 3127.1 3714.5 4670.4 5849.7 流动负债合计 25188 33478 41003 49669 

少数股东损益 916 1087 1367 1712 长期借款 394 394 394 394 

EPS（元/股） 0.92 1.10 1.38 1.73 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 63 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 5446 8559 8754 10592 负债合计 25671 33899 41423 50089 

取得投资收益 

收回现金 

108 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

12336 19854 23824 28796 

长期股权投资 -415 0 0 0 少数股东权益 4046 5134 6501 8213 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16383 24987 30324 37009 

固定资产投资 -3905 -1074 -1311 -1551 负债及股东权益 42054 58886 71747 87098 

其他 108 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4212 -1074 -1311 -1551  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.924 1.098 1.380 1.728 

股权融资 52 4360 0 0 BVPS 3.95 6.36 7.04 8.51 

银行贷款增加（减少） 583 -729 0 0 PE 14.37 12.10 9.62 7.68 

筹资成本 450 -555 -651 -801 PEG 0.62 0.52 0.41 0.33 

其他 -899 0 0 0 PB 3.36 2.09 1.89 1.56 

筹资活动现金流净额 185 3076 -651 -801 EV/EBITDA 10.51 4.18 2.52 1.29 

现金净流量 1419 10562 6792 8240 ROE 25.3% 18.7% 19.6% 20.3%
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