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规模利润兼顾，二季度盈利能力回升 
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投资要点 

 业绩低于预期 

上半年收入 620 亿，同比增长 59%，归属于母公司净利润 19.7 亿，同比增长

13.6%，实现 EPS 为 0.58 元，低于预期。 

 上规模战略执行到位，收入大幅增长 

公司上半年实现收入 620 亿，同比增长 59%。分业务看，空调收入为 425 亿，

同比增长 64%，冰箱收入为 82 亿，同比增长 46%，洗衣机收入为 59 亿，同比

增长了 22%，各项收入增速均好于行业。分季度看，公司二季度收入增速为 34%，

相比一季度的 96%，已有明显放缓，主要是一季度公司对渠道压货较多，二季

度主要消化渠道库存。整体看，公司上半年上规模的战略执行到位，体现了公

司较强的执行力，目前，公司洗衣机的市场份额已经赶上海尔，冰箱和空调的

市场份额稳固在第二的位置。 

 二季度盈利能力开始回升 

受出口及冰洗上规模影响，公司一季度盈利能力是低于预期的，一季度毛利率

为 14.74%，同比下降了 0.61 个百分点，环比下降了 3.95 个百分点。二季度公

司及时调整了经营策略，出口已经从上规模转到保盈利，冰洗内销也已从单纯

的追求规模，开始逐步转向追求利润。二季度公司毛利率达到了 19.15%，同比

提升了 0.65 个百分点，环比提升了 4.41 个百分点，盈利能力已经明显回升。

展望下半年，公司将保持二季度盈利和规模兼顾的策略，预计盈利能力将延续

二季度的情况。 

 维持“强烈推荐”评级 

下调业绩预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.15 元、1.47 元、1.76 元，对

应前日收盘价 PE 为 14 倍、11 倍、9 倍，经过前期股价调整，公司业绩下调的

风险已经为市场消化，随着公司从上规模逐步转向规模利润并重的战略，公司

业绩将逐步释放，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济回落超预期 

强烈推荐 (维持) 

现价：15.83 元 

主要数据 

行业 家电 

公司网址 www.midea.com.cn 

大股东/持股 美的集团有限公司/39.17% 

实际控制人/持股 何享健/37.35% 

总股本(百万股) 3,384 

流通 A 股(百万股) 3,120 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 541.83 

流通 A 股市值(亿元) 499.55 

每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 64.6 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 45,313 47,278 74,559 104,846 123,090 

YoY(%) 28.8 4.3 57.7 40.6 17.4 

净利润(百万元) 1,025 1,848 3,127 3,886 4,970 

YoY(%)  -15.4 80.2 69.2 24.3 27.9 

毛利率(%) 19.2 21.8 16.7 18.1 18.6 

净利率(%) 2.3 3.9 4.2 3.7 4.0 

ROE(%) 21.6 19.6 25.3 19.1 20.0 

EPS(摊薄/元) 0.30 0.55 0.92 1.15 1.47 

P/E(倍) 52.8 29.3 17.3 13.8 10.8 

P/B(倍) 11.4 5.7 4.4 2.6 2.2 
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一、 利润表关键指标 

图表1 中报数据 单位：百万元 

  20100630 20110630   

营业收入 39,025.24 62,036.96   

同比(+/-%) 56.72% 58.97%

空调受益行业保持较好增长;冰洗采

取上规模战略,市场份额提升 

减：营业成本 32,293.98 51,501.61   

销售毛利率(%) 17.25% 16.98%

出口及冰洗的扩张影响了毛利率,二

季度毛利率回升 

减：营业费用 3,545.28 5,557.49   

/营业收入(%) 9.08% 8.96%   

减：管理费用 962.37 1,467.49   

/营业收入(%) 2.47% 2.37%   

减：财务费用 172.63 439.29   

/营业收入(%) 0.44% 0.71%   

减：资产减值损失 192.47 337.29 应收账款坏账损失增加 

加：公允价值变动净收益 40.54 -2.54   

加：投资净收益 55.16 209.92   

加：营业外收入 685.88 391.68 

本期收到节能补贴 2.8 亿,去年同期为

6.2 亿 

减：营业外支出 49.16 28.93   

减：所得税 351.76 646.55   

/利润总额(%) 13.76% 20.61% 本期所得税同比大幅增加 

净利润 2,204.85 2,490.27   

/营业收入(%) 5.65% 4.01%   

归属母公司净利润 1,738.23 1,975.32   

/营业收入(%) 4.45% 3.18%

本期强调规模扩张,盈利能力走低,预

计下半年好转 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 上规模战略执行到位，收入大幅增长 

公司上半年实现收入 620 亿，同比增长 59%。分业务看，空调收入为 425 亿，同比增长 64%，
冰箱收入为 82 亿，同比增长 46%，洗衣机收入为 59 亿，同比增长了 22%，各项收入增速均
好于行业。分季度看，公司二季度收入增速为 34%，相比一季度的 96%，已有明显放缓，主要
是一季度公司对渠道压货较多，二季度主要消化渠道库存。整体看，公司上半年上规模的战略
执行到位，体现了公司较强的执行力，目前，公司洗衣机的市场份额已经赶上海尔，冰箱和空
调的市场份额稳固在第二的位置。 
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图表2 冰箱的市场份额 
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资料来源：产业在线 

图表3 洗衣机的市场份额 
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资料来源：产业在线 

图表4 空调的市场份额 
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资料来源：产业在线 
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三、二季度盈利能力开始回升 

受出口及冰洗上规模影响，公司一季度盈利能力是低于预期的，一季度毛利率为 14.74%，同
比下降了 0.61 个百分点，环比下降了 3.95 个百分点。二季度公司及时调整了经营策略，出口
已经从上规模转到保盈利，冰洗内销也已从单纯的追求规模，开始逐步转向追求利润。二季度
公司毛利率达到了 19.15%，同比提升了 0.65 个百分点，环比提升了 4.41 个百分点，盈利能力
已经明显回升。展望下半年，公司将保持二季度盈利和规模兼顾的策略，预计盈利能力将延续
二季度的情况。 

图表5 公司季度财务指标 

  2010-1Q 2010-2Q 2011-1Q 2011-2Q

毛利率 15.35% 18.50% 14.74% 19.15%

销售费用率 9.58% 8.76% 8.23% 9.66%

管理费用率 2.73% 2.29% 2.89% 1.86%

财务费用率 0.18% 0.61% 0.61% 0.81%

所得税率 14.29% 13.45% 16.40% 22.97%

净利率 5.15% 5.98% 3.09% 4.91%

归属母公司净利率 3.90% 4.82% 2.33% 4.00%

资料来源：公司公告 

图表6 公司分业务毛利率 

  毛利率 比上年同期增减

空调及零部件 17.99% 下降 0.35 个百分点

冰箱及零部件 20.96% 上升 3.87 个百分点

洗衣机及零部件 17.59% 下降 0.12 个百分点

资料来源：公司公告 

 

四、盈利预测与投资建议 

下调业绩预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.15 元（下调 11%）、1.47 元（下调 11%）、
1.76 元（下调 15%），对应前日收盘价 PE 为 14 倍、11 倍、9 倍，经过前期股价调整，公司业
绩下调的风险已经为市场消化，随着公司从上规模逐步转向规模利润并重的战略，公司业绩将
逐步释放，维持“强烈推荐”评级。 
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图表7 收入成本预测 

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

空调             

销售额增长%   4.19% 50.63% 41.00% 17.00% 12.57%

销售额（百万元） 30751.36 32039.22 48259.28 68045.85  79612.51 89618.28 

成本（百万元） 24803.16 24854.02 39814.46 54855.48  63502.53 71258.81 

毛利率（%） 19.34% 22.43% 17.50% 19.38% 20.24% 20.49%

冰箱            

销售额增长%   25.90% 57.45% 49.58% 17.36% 10.96%

销售额（百万元） 5014.15 6312.70 9939.28 14866.68  17446.96 19359.24 

成本（百万元） 3952.61 4866.86 8186.42 11755.05  13795.27 15307.31 

毛利率（%） 21.17% 22.90% 17.64% 20.93% 20.93% 20.93%

洗衣机             

销售额增长%   30.49% 47.70% 23.44% 17.61% 14.22%

销售额（百万元） 5092.05 6644.63 9814.15 12114.64  14247.75 16273.44 

成本（百万元） 4033.90 5191.05 8157.28 10268.79  12076.88 13793.92 

毛利率（%） 20.78% 21.88% 16.88% 15.24% 15.24% 15.24%

资料来源：平安证券研究所 

 

五、附录 

图表8 空调行业销量增速 
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资料来源：产业在线 
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图表9 冰箱行业销量增速 
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资料来源：产业在线 

图表10 洗衣机行业销量增速 
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资料来源：产业在线 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E
流动资产 21132  28017  44395 55582 营业收入 47278  74559  104846 123090 
  现金 3855  5803  13640 19690 营业成本 36975  62114  85913 100215 
  应收账款 4667  4442  6247 7334 营业税金及附加 61  86  121 145 
  其他应收款 359  468  658 773 营业费用 5731  6943  9646 11201 
  预付账款 808  2544  3519 4105 管理费用 1660  2663  3565 4185 
  存货 5828  10436  14435 16838 财务费用 222  464  39 -388 
  其他流动资产 5616  4323  5896 6843 资产减值损失 169  -16  66 56 
非流动资产 10526  14037  14926 15670 公允价值变动收益 27  118  118 118 

  长期投资 375  781  781 781 投资净收益 32  134  250 150 
  固定资产 5694  7672  9645 10410 营业利润 2520  2557  5865 7944 

  无形资产 1221  1552  1579 1605 营业外收入 396  2570  500 160 
  其他非流动资产 3236  4031  2921 2874 营业外支出 163  164  152 158 
资产总计 31658  42054  59321 71252 利润总额 2753  4963  6213 7946 

流动负债 18859  25188  33338 39295 所得税 239  920  1180 1510 
  短期借款 540  729  0 0 净利润 2514  4043  5033 6437 
  应付账款 9216  11023  15246 17785 少数股东损益 666  916  1147 1467 
  其他流动负债 9104  13437  18092 21510 归属母公司净利润 1848  3127  3886 4970 

非流动负债 70  483  475 476 EBITDA 3589  3966  7052 8969 
  长期借款 0  394  394 394 EPS（元） 0.89  1.00  1.15 1.47 
  其他非流动负债 70  89  81 82           
负债合计 18930  25671  33813 39770 主要财务比率         

 少数股东权益 3277  4046  5193 6660 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E
  股本 2080  3120  3384 3384 成长能力   
  资本公积 3126  2092  6128 6128 营业收入 4.3% 57.7% 40.6% 17.4%
  留存收益 4261  7109  10683 15070 营业利润 45.9% 1.5% 129.4% 35.5%
归属母公司股东权 9451  12336  20315 24822 归属于母公司净利润 80.2% 69.2% 24.3% 27.9%
负债和股东权益 31658  42054  59321 71252 获利能力   

          毛利率(%) 21.8% 16.7% 18.1% 18.6%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3.9% 4.2% 3.7% 4.0%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 19.6% 25.3% 19.1% 20.0%
经营活动现金流 2056  5446  6533 8317 ROIC(%) 31.0% 25.1% 46.1% 60.2%
  净利润 2514  4043  5033 6437 偿债能力   

  折旧摊销 847  945  1149 1413 资产负债率(%) 59.8% 61.0% 57.0% 55.8%
  财务费用 222  464  39 -388 净负债比率(%) 2.85% 4.37% 1.16% 0.99%
  投资损失 -32  -134  -250 -150 流动比率 1.12  1.11  1.33 1.41 
 营运资金变动 -3055  -192  284 855 速动比率 0.81  0.70  0.90 0.99 
  其他经营现金流 1560  320  280 149 营运能力   

投资活动现金流 -1113  -4212  -1953 -2053 总资产周转率 1.72  2.02  2.07 1.89 
  资本支出 1123  3937  2000 2000 应收账款周转率 11  15  19 17 
  长期投资 -6  0  0 0 应付账款周转率 4.84  6.14  6.54 6.07 
  其他投资现金流 5  -275  47 -53 每股指标（元）   

筹资活动现金流 744  185  3257 -214 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.92  1.15 1.47 
  短期借款 -1821  189  -729 0 每股经营现金流(最新摊 0.61  1.61  1.93 2.46 
  长期借款 0  394  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.65  6.00 7.33 
  普通股增加 189  1040  264 0 估值比率   

  资本公积增加 2823  -1034  4036 0 P/E 28.99  17.13  13.79 10.78 
  其他筹资现金流 -448  -404  -314 -214 P/B 5.67  4.34  2.64 2.16 
现金净增加额 1688  1419  7837 6050 EV/EBITDA 14  13  7 6 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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