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净利率水平：Q2 缓慢回升，下半年应优于上半年 
 Q1 净利率仅 3.1%，4、5 月份也不太好，但在逐步回升，6 月已经明显好

转，提价作用逐步显现，幅度在 5%～15%，预计 Q3 环比盈利会上升。中

期来看，在产业如此集中的大背景，净利率恢复到 5%甚至更高是大趋势。

深化销售模式变革，更趋于完善，集聚效应更明显 
过往两年，公司通过营销变革，促进渠道扁平化，增强经销商自主权和能动

性，效果很好。目前店面数量 1.3～1.4 万，下半年会增加至 1.5～1.6 万，

三年内计划增加至 3 万家，未来收入增量很大，且总体净利率可以达到 5%。

公司并不担心未来发展空间 
空调渗透率还有较大空间。公司也会保持一席之地。而公司在冰洗领域份额

还有较大提升空间。从空调冰箱行业出发，公司还可将产品线延伸到高端的

冷柜酒柜等。未来公司还可以考虑尝试走工程路线，从单纯的卖产品发展到

提供成套家电配装：美的的产品线很全，新居入伙所需标配家电一应俱全，

走工程路线会很有优势，利润率会更高。 
关于美的集团小家电资产注入 
10 年集团小家电合计销售收入 250-300 亿之间，不及白电。但净利率超过

白电。这块优质资产迟早要注入到上市公司，方向未变，但目前并没有明确

注入时间表。由于此事十分敏感，特别是小家电原先从上市公司剥离出来的，

所以在具体注入方案的选择，时点的选择，估价等方面都会非常慎重。 
盈利预测与估值 
预计公司 11，12 年 EPS 分别为 1.20 元，1.68 元，对应当前股价，PE 估值

优势仍然明显。另外从 PS 角度看 ，这样一个成长性的龙头公司，PS 仅 0.6，
显然具备中长期投资价值，维持“买入”评级。 
风险提示 
存在凉夏的风险。 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 47,278.25 74,558.89 100848 124233. 150166.
增长率(%) 4.34% 57.70% 35.26% 23.19% 20.87%
EBITDA(百万元) 3,662.14 6,236.50 7033.25 9592.75 11355.4
净利润(百万元) 1,891.90 3,127.10 4073.07 5699.14 6846.35 
增长率(%) 83.14% 65.29% 30.25% 39.92% 20.13%
每股收益 (元) 0.910 1.002 1.202 1.681 2.023 
市盈率 25.51 17.36 14.40 10.29 8.57 
市净率 5.11 4.40 3.07 2.41 3.07 
EV/EBITDA 13.16 8.58 7.04 4.33 2.81 

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 

公司评级 

当前价格(元) 18.62

目标价格(元) 24.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.48% -0.99% 71.77%

沪深 300 4.54% -4.61% 24.25%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

3,384.35/3,120.27

主要股东: 

美的集团有限公司

主要股东持股比例 39.17%

 
 
 

财务比率 

ROE 25.35%

ROA 14.73%

资产负债率 61.04%

每股净资产(元) 3.95

2010 年报数据 
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收入增速较一季度有所放缓，但仍然非常强劲 

2011 年一季度公司收入305 亿元，同比增长96%。净利润7.1 亿元，同比增长

17.5%，每股收益0.22 元。在规模为主，利润为辅的导向下，公司收入增速大幅超出

同行，其中空调和冰箱销售增长超过100%，洗衣机增长50%以上，整体上内销增速略

快于出口。 

进入二季度，公司空调销售保持旺盛，增速虽然较一季度有所回落，同比仍然有40%
以上的增长，但冰箱单月收入增速从4月份的50%左右下滑至5～6月份的20%～30%；

洗衣机也出现明显回落。整体来看，销售由于去年基数较高，长期维持高增速有难度。

但全年收入仍然有望超1000亿元。 

收入增速快于预期，既有行业的因素，更重要是公司本身努力的结果。 

从行业方面来看，居民消费能力不断增长，我国家电普及率还有一定的上升空间，

特别是是空调渗透率仍处于较低水平，三四级市场蕴含巨大消费潜力；另外，随着城镇

化持续推进，消费观念逐步转变，家电新产品出台，家电改善需求仍然十分旺盛，而家

电产业政策助力推动；外销方面，中国家电产品的全球竞争力并没有消失，出口市场空

间巨大。 

从公司方面来看，美的电器约束激励机制到位，公司经营充满生机和活力，横向空

冰洗布局良好，纵向整机、压缩机、电机等产业链完整，公司内外销都保持了很强的竞

争力。从中期来看，公司对市场份额的全面持续提升充满信心。 

净利率：Q2缓慢回升，下半年应该会显著高于上半年 

去年四季度以来铜价，油价，电机（涉及稀土）、压缩机、制冷剂等成本轮番涨价，

劳工综合成本也不断攀升。一季度净利率大幅下降。由于出口定单为闭口合同，上半年

很多外销定单盈利很不理想，这一状况在三季度会有所改观。无论是外销还是内销，都

通过提价来逐步消化成本压力。 

过去的历史经验已经证明：上游成本上涨并不构成全年很大的利润压力，只会影响

两个季度的利润水平。从更长时间来看，上游成本迟早会转移出去，只是需要时间。 

一季度公司净利率仅为3.1%，4、5月份也不是太好，但在逐步回升，6月已经出现

明显好转，主要是提价作用逐步显现，提价幅度分品种不同，约为5%～15%，预计3季
度环比盈利会上升。中期来看，在产业如此集中的大背景，净利率恢复到5%甚至更高

是大趋势。 
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深化销售模式变革，更趋于完善，集聚效应更明显，小

家电也在做类似改革。 

过往两年，公司通过营销模式变革，把原来层层批发代理的销售模式改为分公司统

管，促进渠道扁平化，减少中间环节费用，增强经销商的自主权和能动性，收到了很好

的效果，以为比较依赖大卖场的情况大为改观，自建渠道扮演了更重要的角色，更多地

通过设立旗舰店、专卖店的方式销售美的产品，市场份额提升快，效益也好，可控性更

强，由于美的电器的产品线很全，消费者可以在一个美的店面买到大部分家电，聚集效

应也在进一步显现。特别是在三四线城市，美的专卖店还大有可为，空间十分巨大。目

前店面数量1.3～1.4万家，下半年会增加至1.5～1.6万家，三年内计划增加至3万家。仅

以单店销售额规模几百万来看，未来收入贡献都很大，而且总体净利率可以达到5%。 

目前小家电也 在相应的整合，在营销领域作相应的改革。完成后规模聚集效应更

为明显。综合交易成本也会大大降低。 

  

公司并不担心未来发展空间 

空调是最晚普及的家电，渗透率还有较大提升空间。公司也会保持一席之地，从变

频领域就可以看到市场的发展空间和美的把握新产品机会的能力。 

公司在冰洗领域市场份额还有较大提升空间。随着竞争越来越激烈，未来会有一批

小企业倒闭，行业集中度有望进一步提高。 

从空调冰箱行业出发，公司还可以将产品线延伸到高端的冷柜酒柜等。 

随着品牌号召力逐步壮大，制造能力逐步提高，沿着GE之路，公司未来新产品会

扩展到更多领域。比如直饮水机和滤水耗材，空气净化器，节能灯。 

未来公司还可以考虑尝试走工程路线，从单纯的卖产品发展到提供成套家电配装：

美的的产品线很全，涉及空调、冰箱、洗衣机、小家电、厨具等，新居入伙所需的标配

家电一应俱全，走工程路线会很有优势，利润率会更高。 

集团小家电资产：2010年所有小家电合计收入250~300亿之间，不及大白电。小家

电因为单价低，成本转嫁能力强，潜在净利率会达到6%～7%，超过大白电。另外，去

年8月日电中国营销总部开始做渠道整合，但暂无注入上市公司时间表。 

未来尝试走工程路线，成套家电配套家装：美的的产品线很全，涉及空调、冰箱、

洗衣机、小家电、厨具等，新居入伙所需的标配家电一应俱全，走工程路线会很有优势，

利润率会更高。 

关于美的集团小家电资产注入 

2010年美的集团小家电合计销售收入250-300亿之间，不及大白电，但净利率水平

超过大白电。这一块优质资产迟早要注入到上市公司，方向没有改变，但目前并没有明
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确的注入时间表。 

由于此事十分敏感，特别是小家电原先从上市公司剥离出来的，所以在具体注入方

案的选择，时点的选择，估价等方面都会非常慎重。 

  

盈利预测及投资建议 

考虑到公司产品提价滞后、原材料未来一段时间存在下滑可能，预计公司11，12
年EPS分别为1.20元，1.68元，对应当前股价，PE估值优势仍然明显。另外从PS 角度

看 ，这样一个成长性的龙头公司，PS仅0.6，显然具备中长期投资价值，维持“买入”

评级。 

风险提示 

存在凉夏的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 21,132 28,017 40,194 53,975 70,148
货币资金 3,855 5,803 14,496 22,466 32,057
应收及预付 11,282 11,326 15,016 18,473 22,340
存货 5,828 10,436 10,494 12,847 15,563
其他流动资产 167 452 188 188 188
非流动资产 10,526 14,037 11,234 10,588 9,898

长期股权投资 375 781 818 818 818
固定资产 5,694 7,672 7,056 6,353 5,608
在建工程 487 952 0 0 0
无形资产 2,852 3,301 3,360 3,417 3,473
其他长期资产 1,118 1,331 0 0 0
资产总计 31,658 42,054 51,428 64,563 80,046

流动负债 18,859 25,188 24,989 30,614 37,074

短期借款 540 729 0 0 0
应付及预收 14,278 19,231 24,989 30,614 37,074
其他流动负债 4,042 5,228 0 0 0
非流动负债 70 483 394 394 394

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 0 0 0
负债合计 18,930 25,671 25,382 31,007 37,467

股本 2,080 3,120 3,384 3,384 3,384
资本公积 3,126 2,092 6,125 6,125 6,125
留存收益 4,261 7,109 11,182 16,881 23,728
归属母公司股东权益 9,451 12,336 20,692 26,391 33,237
少数股东权益 3,277 4,046 5,240 6,904 8,903

负债和股东权益 31,658 42,054 51,314 64,302 79,608

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 47278 74559 100848 124233 150166
营业成本 36975 62114 81493 99770 120859
营业税金及附加 61 86 121 149 180
销售费用 5731 6943 9328 11119 13305
管理费用 1660 2663 3530 4348 5256
财务费用 222 464 -142 -314 -472
资产减值损失 169 -16 114 146 178
公允价值变动收益 27 118 30 30 30
投资净收益 32 134 30 30 30
营业利润 2520 2557 6464 9075 10920

营业外收入 396 2570 
营业外支出 163 164 
利润总额 2753 4963 6567 9181 11029

所得税 239 920 1300 1818 2184
净利润 2514 4043 5266 7363 8845

少数股东损益 622 916 1193 1664 1999
归属母公司净利润 1892 3127 4073 5699 6846

EBITDA 3699 3697 7033 9593 11355
EPS（元） 0.91 1.00 1.20 1.68 2.02

 

 

资产负债率趋势 

0%

43%

86%

129%

173%

216%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

4%

9%

13%

17%

22%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

0%

17%

33%

50%

67%

83%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 

0%

18%
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54%

72%
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 2,056 5,446 3,776 7,927 9,546
净利润 2,514 4,043 5,266 7,363 8,845

折旧摊销 847 945 657 746 790

营运资金变动 -1,139 696 -2,906 -186 -122

其它 -165 -238 758 4 33

投资活动现金流 -1,113 -4,212 1,446 66 69

资本支出 -964 -3,905 955 6 9

投资变动 -149 -307 461 30 30

其他 0 0 30 30 30

筹资活动现金流 744 185 3,472 -24 -24

银行借款 2,664 3,001 -729 0 0

债券融资 -4,485 -2,418 -34 0 0

股权融资 3,267 52 4,297 0 0

其他 -703 -450 -63 -24 -24

现金净增加额 1,688 1,419 8,693 7,969 9,591

期初现金余额 2,285 3,855 5,803 14,496 22,466

期末现金余额 3,973 5,274 14,496 22,466 32,057

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 4.3% 57.7% 35.3% 23.2% 20.9%
营业利润 45.9% 1.5% 152.8% 40.4% 20.3%
归属于母公司净利润 83.1% 65.3% 30.3% 39.9% 20.1%
获利能力   

毛利率 21.8% 16.7% 19.2% 19.7% 19.5%
净利率 5.3% 5.4% 5.2% 5.9% 5.9%
ROE 20.0% 25.3% 19.7% 21.6% 20.6%
ROIC 29.8% 21.7% 47.2% 69.4% 89.5%
偿债能力   

资产负债率 59.8% 61.0% 49.5% 48.2% 47.1%
净负债比率 -26.3% -29.4% -55.1% -66.9% -75.6%
流动比率 1.12 1.11 1.61 1.76 1.89
速动比率 0.77 0.60 1.06 1.21 1.34
营运能力   

总资产周转率 1.72 2.02 2.16 2.14 2.08
应收账款周转率 12.44 16.37 16.37 16.37 16.37
存货周转率 6.74 7.64 7.77 7.77 7.77

每股指标（元）   

每股收益 0.91 1.00 1.20 1.68 2.02
每股经营现金流 0.99 1.75 1.12 2.34 2.82
每股净资产 4.54 3.95 6.11 7.80 9.82
估值比率   

P/E 25.5 17.4 15.6 11.2 9.3
P/B 5.1 4.4 3.1 2.4 1.9
EV/EBITDA 12.2 13.4 7.0 4.3 2.8

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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资本开支 经营活动现金流

 
 

相对估值 
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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。 

王俊爽，分析师，南京大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
美的电器(000527.sz)_公告点评 王俊爽 2011-05-27 

美的电器(000527.sz)_年报点评 王俊爽 2011-03-21 

美的电器(000527.sz)_公司调研简报 王俊爽 2011-03-10 
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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。 
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印
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