
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

                  
                                                                                                                                  

 

  

2011 年 12 月 30 日 

美的电器 (000527 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

集团５周耗资８亿迅速完成增持２％计划 

事件 

美的电器于 2011 年 12 月 29 日发布公告：公司控股股东美的集团有限公司（下称“美的集团”）于 2011.12.6 至

2011.12.29 期间增持公司 A 股股份共计 3373 万股，占公司总股本 0.9967%，平均价格约为 11.67 元/股；增持后，

美的集团持有公司总股本比例为 41.17%；根据增持计划，美的集团增持本公司 2%股份的事项已完成。 
 
评论 
美的式的雷厉风行，集团 5 周耗资 8 亿元迅速完成增持 2%计划。从 11 月 23 日开始增持到现在仅 5 个星期的时间

美的集团就完成了增持公司 2%股份的计划（12 月 4 日我们刚刚点评过集团增持公司 1%股份），耗资 8 亿元；一

方面体现了美的式的雷厉风行，另一方面也说明集团认为目前公司股价已经触底而急于抄底（本次增持价 11.67 元

低于上次增持价 12 元）。 
公司工厂及渠道库存逐渐恢复正常，但 1Q12 销售增速很可能继续为负。从第三方数据来看，11 月美的冰、洗、

空销量仍有低于行业、甚至低于中怡康城市终端零售量增速的较大负增长；至此美的的去库存已经持续了 4 个月左

右，目前公司工厂及渠道的库存约有 200 亿元（相对于今年全年约 1000 亿的销售额，约是 2 个多月），逐渐恢复

正常水平（2 个月以下算正常水平）。但是经销商对明年市场预期谨慎与今年一季度过度乐观形成强烈反差，加之

公司仍处于调整期，因此明年一季度增速难有表现。 
公司战略调整将巩固长期发展基础，期待公司产品力和运营效率的提升。公司今年二季度末便开始的战略调整主要

有几个方面：1）要让 60 几家区域销售公司具备自我造血能力，具体措施包括提高区域销售公司毛利的同时取消返

利、下放各地区广告、促销活动的决策权到区域销售公司，提高经营团队在区域销售公司的持股比例；2）经过半

年公司基本完成了组织架构和销售政策的调整，而去库存（图表 1、2）和降成本的也都在进行中；我们认为只要

主观意愿坚决加上时间就一定能实现库存健康、成本降低，但“转变增长方式，提升盈利能力”战略的成功关键在

于产品力和运营效率的提升，其检验标准是美的系产品能在价格优势不再明显的情况下提升市场份额；如做到这

点，公司将迎来新发展。我们相信经过调整 2012 年美的市场份额和盈利能力均能提升，但需要一定时间，1 月元

春的销售情况应是第一个检验期。  
 
 
投资建议 
盈利预测：基于公司去库存期间出货量降幅超过我们前期预期，我们下调盈利预测 5%，预计 2011-2013 年公司收

入为 967、1089、1289 亿元，增速 29.8%、12.6%、18.3%；EPS 为 1.03、1.30、1.58 元，净利润增速为

11.3%、26.9%、21.1%。 
投资建议：我们依然认为尽管行业成长性放缓，家电作为中国为数不多具备国际竞争力的产业之一，龙头公司的业

绩能够穿越周期，收入利润持续增长（15%-25%），当前已经值得战略性配置（我们 3 个月的偏好顺序是格力、海

信、海尔、美的；3-12 个月的偏好顺序是美的、海尔、格力、海信，美的顺序变化大主要是因为其战略调整是否立

即见效还需观察）。公司 6-12 个月合理价位 15.4-17 元，对应 15X11PE-12X12PE，维持买入建议。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 

蒋毅 
联系人 
(8636)11937527 
jiangyi@gjzq.com.cn 

  

此报告仅供兴业证券资产管理部吴震潮使用
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图表1：公司今年单季度收入增速前高后低悬殊 图表2：出货量市场份额 8 月后明显下降，但城市及下乡
份额下半年总体平稳说明公司渠道去库存进行中 
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说明：绿色部分 4Q11 为我们的估计增速 
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来源：公司财报，产业在线、中怡康、买卖提，国金证券研究所   
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图表3：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 45,313 47,278 74,559 101,715 113,769 136,643 货币资金 2,285 3,855 5,803 6,050 12,978 21,660

    增长率 4.3% 57.7% 36.4% 11.9% 20.1% 应收款项 5,534 10,474 8,781 12,053 13,754 16,846

主营业务成本 -36,632 -36,975 -62,114 -83,750 -93,051 -111,696 存货 5,138 5,828 10,436 10,981 11,946 14,035

    %销售收入 80.8% 78.2% 83.3% 82.3% 81.8% 81.7% 其他流动资产 830 975 2,997 3,505 3,417 3,516

毛利 8,682 10,303 12,445 17,965 20,718 24,946 流动资产 13,787 21,132 28,017 32,589 42,094 56,057

    %销售收入 19.2% 21.8% 16.7% 17.7% 18.2% 18.3%     %总资产 59.9% 67.5% 67.4% 65.6% 71.2% 77.0%

营业税金及附加 -42 -61 -86 -254 -284 -342 长期投资 254 375 782 2,674 2,774 2,874

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 5,662 6,161 8,625 9,957 9,921 9,703

营业费用 -4,614 -5,731 -6,943 -8,646 -9,613 -11,478     %总资产 24.6% 19.7% 20.8% 20.1% 16.8% 13.3%

    %销售收入 10.2% 12.1% 9.3% 8.5% 8.5% 8.4% 无形资产 2,846 2,852 3,301 2,934 2,763 2,471

管理费用 -1,725 -1,660 -2,663 -3,357 -3,697 -4,373 非流动资产 9,210 10,179 13,532 17,066 17,059 16,750

    %销售收入 3.8% 3.5% 3.6% 3.3% 3.3% 3.2%     %总资产 40.1% 32.5% 32.6% 34.4% 28.8% 23.0%

息税前利润（EBIT） 2,301 2,852 2,752 5,708 7,123 8,754 资产总计 22,997 31,310 41,549 49,654 59,153 72,806

    %销售收入 5.1% 6.0% 3.7% 5.6% 6.3% 6.4% 短期借款 2,360 540 729 0 0 0

财务费用 -481 -222 -464 -702 -580 -530 应付款项 10,835 13,533 18,853 24,655 27,408 32,901

    %销售收入 1.1% 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.4% 其他流动负债 2,839 4,798 5,625 7,649 8,796 10,089

资产减值损失 -109 -169 16 -88 -27 -60 流动负债 16,034 18,871 25,207 32,304 36,205 42,990

公允价值变动收益 -22 27 118 5 150 0 长期贷款 0 0 394 394 394 395

投资收益 39 32 134 511 613 736 其他长期负债 57 59 71 0 0 0

    %税前利润 2.2% 1.2% 2.7% 8.8% 8.4% 8.2% 负债 16,091 18,930 25,671 32,698 36,599 43,385

营业利润 1,727 2,520 2,557 5,434 7,279 8,901 普通股股东权益 4,757 9,451 12,336 15,644 19,923 25,206

  营业利润率 3.8% 5.3% 3.4% 5.3% 6.4% 6.5% 少数股东权益 2,536 3,277 4,046 5,146 6,465 8,048

营业外收支 28 233 2,406 400 50 50 负债股东权益合计 23,384 31,310 42,054 49,654 59,153 72,806

税前利润 1,756 2,753 4,963 5,834 7,329 8,951
    利润率 3.9% 5.8% 6.7% 5.7% 6.4% 6.6% 比率分析

所得税 -204 -239 -920 -1,079 -1,393 -1,745 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.6% 8.7% 18.5% 18.5% 19.0% 19.5% 每股指标

净利润 1,551 2,514 4,043 4,755 5,937 7,205 每股收益 0.546 0.909 1.002 1.080 1.364 1.661

少数股东损益 518 622 916 1,099 1,319 1,583 每股净资产 2.515 4.544 3.954 4.622 5.887 7.448

归属于母公司的净利 1,033 1,892 3,127 3,656 4,617 5,622 每股经营现金净流 1.985 0.989 1.745 2.171 2.241 2.701

    净利率 2.3% 4.0% 4.2% 3.6% 4.1% 4.1% 每股股利 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.72% 20.02% 25.35% 23.37% 23.18% 22.30%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.42% 5.98% 7.44% 6.83% 7.33% 7.34%

净利润 1,551 2,514 4,043 4,755 5,937 7,205 投入资本收益率 20.94% 19.55% 12.76% 21.96% 21.54% 20.94%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 834 1,016 929 1,105 1,230 1,341 主营业务收入增长率 36.09% 4.34% 57.70% 36.42% 11.85% 20.11%

非经营收益 89 -335 -225 -1,603 -883 -856 EBIT增长率 23.77% 23.92% -3.48% 107.39% 24.78% 22.91%

营运资金变动 1,284 -1,139 696 3,091 1,301 1,450 净利润增长率 -13.44% 83.14% 65.29% 16.90% 26.31% 21.76%

经营活动现金净流 3,758 2,055 5,443 7,348 7,583 9,140 总资产增长率 34.96% 35.38% 32.84% 19.51% 19.13% 23.08%

资本开支 -2,004 -964 -3,905 -1,810 -946 -721 资产管理能力

投资 -1,889 -196 -415 -1,898 -105 -105 应收账款周转天数 17.8 31.3 24.2 24.0 23.0 22.0

其他 41 47 108 516 763 736 存货周转天数 59.5 54.4 48.1 48.0 47.0 46.0

投资活动现金净流 -3,852 -1,113 -4,212 -3,192 -288 -91 应付账款周转天数 56.3 75.4 59.5 60.0 60.0 60.0

股权募资 45 3,267 52 5 0 0 固定资产周转天数 40.5 44.0 37.7 31.3 27.7 22.6

债权募资 1,023 -1,821 583 -744 0 1 偿债能力

其他 -805 -703 -450 -70 -368 -368 净负债/股东权益 1.03% -26.26% -29.49% -27.95% -48.29% -64.44%

筹资活动现金净流 264 744 185 -809 -368 -367 EBIT利息保障倍数 4.8 12.8 5.9 8.1 12.3 16.5

现金净流量 169 1,686 1,415 3,348 6,927 8,682 资产负债率 68.81% 59.80% 61.04% 61.13% 58.11% 56.61%

来源：公司数据，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-26 买入 18.91 21.20～21.20
2 2011-03-17 买入 18.92 26.00～26.00
3 2011-04-28 买入 17.66 23.40～25.90
4 2011-08-08 买入 16.53 20.24～21.80
5 2011-09-01 买入 16.12 20.00～21.30
6 2011-10-19 买入 14.00 18.00～18.00
7 2011-10-25 买入 13.40 16.20～20.40
8 2011-12-05 买入 12.05 16.20～20.40

来源：国金证券研究所 
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