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二季度增速依旧抢眼，毛利率环比大幅改善 

事件描述 

美的电器于今日披露了其 2011 年度中期财务报告，主要内容如下： 

 报告期内，公司共实现营业收入 620.37 亿元，同比增长 58.97%；实现营业利润 27.74 亿元，同比增长 44.49 %；

实现净利润 24.90 亿元，同比增长 12.94%；其中实现归属于母公司所有者的净利润为 19.75 亿元，同比增长 13.46 

%；按目前股本计算实现基本每股收益 0.60 元，其中二季度实现 0.37 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，同时随着公司非增发项目产

能的逐步释放，公司在“十二五”期间“再造一个新美的”战略的实施也将得到进一步加速。我们预计公司未来

两年 EPS 分别为 1.14、1.42 元，对应目前股价 PE 分别为 13.86、11.12 倍，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一、上半年主营增长明显，二季度增速明显下滑  

报告期内，公司共实现主营收入 620.37 亿元，同比大幅增长 58.97%；其中二季度实现营业收入 315.56 亿元，同比

增长 34.37%，从增速上看，二季度主营同比增速较一季度虽有明显下滑但依旧抢眼。 

分产品看，上半年公司空调及零部件实现收入 425.16 亿元，同比增长 64.44%；冰箱及零部件实现收入 82.28 亿元，

同比增长 46.86%；洗衣机及零部件实现收入 59.25 亿元，同比增长 22.57%。 

图 1：上半年公司主营同比增长 58.97%，其中二季度增长 34.37% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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上半年公司主营得以实现快速增长的原因主要在于以下几个方面：第一、国内白电行业特别是空调行业持续保持高度

景气。上半年国内空调内外销合计达 7654.80 万台，同比增长 48.51%；冰箱行业内外销合计达 4335.90 万台，同比

增长达 19.55%。第二、上半年公司大力拓展国内销售渠道，继续秉持“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，目前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。第三、公司在“调结构”的战略指导下，产品结构持续优化，变频空调以及多开门冰箱占比持续提升，在

使得产品更加适应市场需求的同时，也有效提升了产品均价。除此之外，公司中央空调业务继续保持快速增长态势，

成为公司主营得以快速增长的另一引擎。 

图 2：上半年国内冰箱行业内销外增速达 19.55% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：上半年国内空调行业内外销增速达 48.51% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二、受所得税率调整以及营业外收入减少影响，公司归属母公司所有者净利润同比增速远低于主营 

上半年公司共实现营业利润 27.74 亿元，同比增长 44.49%；实现归属于母公司所有者净利润为 19.75 亿元，同比增

长 13.64%。在上半年公司“综合毛利率-销售费用率”与去年同期基本持平的情况下，公司营业利润同比增速远低于

主营增速的主要原因在于以下几个方面：第一、受票据贴现增加以及银行利率上升影响，上半年公司财务费用为 4.39

亿元，同比上升 154.47%；第二、受应收账款增加影响，上半年公司资产减值损失为 3.37 亿元，同比增长 75.24%；

第三、营业税金及附加为 1.67 亿元，同比增长 387.25%，主要是由于税收政策的调整，部分子公司缴纳的城建税与

教育费附加增加所致；不过上半年投资收益的明显提升也在一定程度上也在一定程度上对冲了以上因素的负面影响。 

图 4：归属母公司所有者净利润同比增速远低于主营增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：营业利润率、净利润率环比提升明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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而上半年归属于母公司所有者净利润同比增速又明显低于营业利润增速，主要原因在以下两个方面：第一、公司营业

外收入同比大幅下滑，由去年同期的 6.86 亿元大幅降低至 3.92 亿元（差值为 2.94 亿元，约占归属母公司所有者净利

润的 16.93%），降幅达 44.92%。而营业外收入大幅减少的主要原因在于以下两个方面：一方面，由于自去年 6 月份

起“节能惠民”补贴额度大幅调低，使得之后补贴额度明显减少；另一方面，公司主推变频系列，定频占比下滑也使

得公司营业外收入有所减少。同时，自去年二季度开始公司将“节能惠民”补贴由权责发生制向收付实现制转变也可

能是使得公司上半年营业外收入降低的原因之一；第二、上半年公司所得税费用大幅上升，主要原因是所得税率上升

了 6.85%，2011 年上半年公司平均所得税率为 20.61%，而去年同期仅有 13.76%。 

表 1：公司利润表异动项目一览 

项目 2011 年上半年（亿元） 2010 年上半年（亿元） 同比增速 

营业税金及附加 1.67 0.34 387.25% 

财务费用 4.39 1.73 154.47% 

资产减值损失 3.37 1.92 75.24% 

投资收益 2.10 0.55 280.58% 

营业外收入 3.92 6.86 -42.89% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

从环比盈利能力上看，二季度公司营业利润率为 6.21%，环比一季度的 2.68%有较大幅度回升，主要原因在于公司毛

利率的环比回升，同时公司归属母公司所有者的净利润率也由一季度的 2.33%回升至二季度的 4.00%。尽管二季度受

费用率上升、营业外收入减少及所得税率的上升等负面因素影响，但毛利率的大幅好转仍带动了归属母公司所有者的

净利润率的环比明显回升。 

第三、上半年公司综合毛利率为 16.98%，二季度环比提升明显 

公司上半年毛利率仅为 16.98%，较去年同期的 17.25%略有下滑。在国内不锈钢、铜、塑料等原材料价格持续高位的

背景下，上半年公司毛利率同比有所下滑也在情理之中；另外，公司秉持“上规模”的发展战略，加大三四级市场开

拓力度，一定程度上也牺牲了部分利润空间。再次，出口价格调整较晚也是使得上半年毛利率下滑的因素之一；除此

之外，公司的毛利率水平也与公司与经销商的结算方式有一定的关系。 

图 6：上半年毛利率同比略有下滑，二季度环比提升明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

而从单季度看，二季度毛利率为 19.15%，环比一季度的 14.74%上升了 4.41 个百分点，同比去年二季度也略有回升。

在国内不锈钢、铜、稀土、塑料等原材料价格持续高位的背景下，公司二季度毛利率同比环比均有一定回升一方面表

明公司“调结构”战略逐渐收到成效；另一方面也是公司前期空调提价的结果。 
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表 1：公司分产品毛利率波动一览 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上年

同期增减 

毛利率比上年同

期增减 

空调及零部件 425.16 348.66 17.99% 64.44% 65.14% -0.35% 

冰箱及零部件 82.28 65.03 20.96% 46.86% 40.00% 3.87% 

洗衣机及零部件 59.25 48.83 17.59% 22.57% 22.74% -0.12% 

其他 53.68 52.49 2.22% 96.38% 105.23% -4.21% 

合计 620.37 515.02 16.98% 58.97% 59.48% -0.27% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四、期间费用率同比基本持平，二季度同比环比均有所上升 

报告期内，公司期间费用率为 12.03%，较去年同期的 11.99%基本持平；其中销售费用率由去年同期的 9.08%降至

8.96%；管理费用率由去年同期的 2.47%降至 2.37%；而财务费用率则从去年同期的 0.44%上升至 0.71%。

图 7：期间费用率同比略有下滑，环比下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 8：各季度期间费用绝对额一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

分季度看，二季度期间费用率为 12.32%，与去年同期 11.66%的费用率水平相比有明显回升，且环比一季度的 11.73%

也有一定回升。在管理费用率大幅下滑的背景下，导致二季度期间费用率明显回升的主要原因在于销售费用率及财务

费用率的明显回升。二季度销售费用率为 9.66%，环比上升 1.43%，同比略微上升了 0.90%，在二季度毛利率明显提

升的情况下，我们认为销售费用率上升很大程度上可能与结算方式有关；而受票据贴现和银行利率上升影响，二季度

财务费用率则由一季度的 0.61%上升至 0.81%；二季度公司管理费用率为 1.86%，环比同比均有一定下滑。 

第五、非公开增发项目加速“再造一个新美的”战略实施 

目前，公司拥有家用空调产能约 3000 万台、冰箱产能 1200 万台、洗衣机产能 1100 万台、空调压缩机产能 2100 万

台。在全球家电产能转移的大背景下，随着公司内销及出口销量的逐步提升，公司产能也将逐步步入饱和状态。公司

非公开增发项目不仅大幅提升了公司家用空调、中央空调、冰箱以及压缩机的产能，丰富了公司高附加值产品序列，

同时也全面提升了公司技术研发、工艺改进以及关键零部件配套等方面的综合实力，公司的整体经营规模和核心竞争

力也得到系统性提升。另外，随着公司增发项目产能的逐步释放，公司在“十二五”期间“再造一个新美的”战略的

实施也将得到进一步加速。 

表 1：公司非公开增发项目一览 

序号 项目名称 项目投资总额(亿元) 募集资金拟投入额（亿元） 

1 中央空调（合肥）项目 150000 130000 
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2 压缩机（芜湖）项目 90000 80000 

3 冰箱（荆州）项目 85000 80000 

4 冰箱（南沙）项目 62000 42000 

5 家用空调（南沙）项目 50000 33000 

6 家用空调（芜湖）项目 71000 71000 

合    计 508000 436000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六、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，同时随着公司非增发项目产能的

逐步释放，公司在“十二五”期间“再造一个新美的”战略的实施也将得到进一步加速。我们预计公司未来两年 EPS

分别为 1.14、1.42 元，对应目前股价 PE 分别为 13.86、11.12 倍，维持公司“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 103811 127917 155394 货币资金 5803 16552 23486 31873 

营业成本 62114 85505 104422 126905 交易性金融资产 150 150 150 150 

毛利 12445 18306 23495 28489 应收账款 4910 6880 8478 10299 

％营业收入 16.7% 17.6% 18.4% 18.3% 存货 10436 14270 17427 21179 

营业税金及附加 86 119 147 179 预付账款 2544 3415 4171 5069 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 302 386 491 587 

销售费用 6943 9343 12152 14452 流动资产合计 28017 47052 60854 77238 

％营业收入 9.3% 9.0% 9.5% 9.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2663 3530 4221 5128 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.4% 3.3% 3.3% 长期股权投资 781 781 781 781 

财务费用 464 -2 -50 -78 投资性房地产 505 505 505 505 

％营业收入 0.6% 0.0% 0.0% -0.1% 固定资产合计 8643 7960 7309 6688 

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 5316 7025 8809 其他非流动资产 256 256 256 256 

％营业收入 3.4% 5.1% 5.5% 5.7% 资产总计 42054 59504 72582 88274 

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

利润总额 4963 6116 7625 9409 应付款项 16723 23061 28163 34227 

％营业收入 6.7% 5.9% 6.0% 6.1% 预收账款 1794 2388 2942 3574 

所得税费用 920 1119 1395 1722 应付职工薪酬 792 1110 1356 1647 

净利润 4043 4997 6230 7687 应交税费 -417 -495 -617 -760 

其他流动负债 5569 7861 9652 11704 归属于母公司所有者

的净利润 3127.1 3865.2 4819.0 5946.2 流动负债合计 25188 33924 41495 50392 

少数股东损益 916 1131 1411 1741 长期借款 394 394 394 394 

EPS（元/股） 0.92 1.14 1.42 1.76 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 8784 8936 10775 负债合计 25671 34344 41916 50813 

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 19982 24078 29132 

长期股权投资 -415 0 0 0 少数股东权益 4046 5178 6588 8329 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16383 25160 30666 37461 

固定资产投资 -3905 -1088 -1329 -1574 负债及股东权益 42054 59504 72582 88274 

其他 108 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4212 -1088 -1329 -1574  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.924 1.142 1.424 1.757 

股权融资 52 4360 0 0 BVPS 3.95 6.40 7.11 8.61 

银行贷款增加（减少） 583 -729 0 0 PE 17.13 13.86 11.12 9.01 

筹资成本 450 -578 -672 -814 PEG 0.72 0.58 0.47 0.38 

其他 -899 0 0 0 PB 4.00 2.47 2.23 1.84 

筹资活动现金流净额 185 3054 -672 -814 EV/EBITDA 12.77 5.22 3.38 2.01 

现金净流量 1419 10749 6934 8387 ROE 25.3% 19.3% 20.0% 20.4%
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