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四季度盈利能力改善明显，全年业绩略超预期 

事件描述 

美的电器今日披露了其 2011 年年度报告，主要内容如下： 

 报告期内公司共实现营业收入 931.08 亿元，同比增长 24.88%；实现营业利润 50.23 亿元，同比增长 96.45%；

实现归属母公司净利润 36.99 亿元，同比增长 18.28%；其中四季度公司实现营业收入 112.30 亿元，同比下滑

35.46%，实现归属母公司净利润 8.19 亿元，同比增长 100.68%；公司全年实现每股收益 1.093 元，其中四季度

实现 0.242 元； 

 目前公司在渠道去库存进程接近尾声的背景下已轻装上阵，未来销量增速下滑趋势将会逐渐收窄并回归正增长；

同时公司仍将坚持彻底的经营转型，通过产品力的提升及经营机制的变革实现经营质量及盈利能力的持续提升。

我们预计公司未来三年 EPS 分别为 1.318、1.552 及 1.814 元，对应目前股价 PE 分别为 10.77、9.15 及 7.83 倍，

维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、战略调整使得公司四季度主营同比下滑 35.46% 

报告期内公司共实现营业收入 931.08 亿元，同比增长 24.88%，其中在渠道加速去库存背景下四季度公司仅实现营业

收入 112.30 亿元，同比下滑 35.46%。 

图 1：战略调整背景下公司四季度主营同比下滑 35.46% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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11 年公司主营增速持续放缓，且在四季度呈大幅负增长态势，我们认为主要有以下原因：第一、受刺激政策退出、房

地产市场低迷等因素影响，白电行业终端增速已在上半年即已呈现放缓趋，但企业层面仍在铜价持续上涨及经销商乐

观等背景下实现较高出货，这使得下半年尤其是四季度白电渠道库存积压明显，而在终端销量仍显疲态的情况下企业

层面出货必将大幅下滑。据产业在线数据统计，11 年四季度空调行业总销量为 1749.10 万台，同比大幅下滑 18.16%，

而冰箱行业四季度总销量为 1399.25 万台，同比也下滑 1.65%；第二、公司作为白电行业龙头，其此前“上规模”的

战略方针使得公司在销售策略上也远较业内同行激进，导致其渠道库存周期也高于同行，同时考虑到对未来盈利能力

及增速的保证，公司在四季度去库存速度也远超市场预期，这也使得四季度公司出货规模快速下滑。除此之外，公司

在“保盈利”战略的指引下，放弃部分低盈利甚至不盈利订单，这在一定程度上也使得公司主营规模得到下滑。 

图 2：11 年国内空调行业增速呈持续放缓趋势 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 3：冰箱行业销量增速也较上年有明显放缓 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部

分产品来看，公司三大白电品类空调、冰箱及洗衣机全年分别实现销售收入 637.91、114.06 及 97.60 亿元，同比增

速分别为 32.18%、14.76%及 0.32%，空调、冰箱仍实现平稳增长，而洗衣机收入则基本与上年持平。单从下半年来

看，公司三大主营增速均有明显放缓，其中冰箱、洗衣机收入分别同比下滑 26.73%及 21.66%，空调业务收入也小幅

下滑 5.04%。 

图 4：近期公司各主营业务收入绝对值一览 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：近年来公司内外销占比一览 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部

11 年公司内外销占比分别为 72.15%、27.85%，基本与去年同期持平；公司全年实现内外销收入分别为 671.77、259.31

亿元，同比增速分别为 24.45%、26.01%。11 年上半年公司内外销均实现较好增长，但下半年国内市场整体低迷使得

公司内销收入下滑 15.34%，而外需减弱也使得公司下半年出口收入下滑 5.02%。 
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第二、四季度盈利能力改善明显，“毛销差”大幅提升是关键 

公司全年实现营业利润 50.23 亿元，同比增长 96.45%，其中四季度实现 10.36 亿元，同比增长 130.40%；全年实现

归属于母公司所有者净利润 36.99 亿元，同比增长 18.28%，其中四季度实现 8.19 亿元，同比增长 100.68%。公司四

季度营业利润明显高于主营增速，我们认为主要原因在于以下两个方面：一方面，在四季度公司毛利率同比大幅提升

的同时，公司销售费用率仍有小幅下滑，使得公司四季度“毛销差”由去年同期的 8.79%提升至 17.23%；另一方面，

公司四季度实现投资净收益 3.49 亿元，较去年同期大幅增长 623.56%，这也是使得公司利润增速远好于主营的原因

之一。而使得公司归属于上市股东净利润增速低于营业利润增速的主要原因则在于在于受“节能惠民”政策退出导致

政府补助大幅减少所致，公司四季度营业外收入仅为 1.06 亿元，较上年同期大幅下滑 79.60%。 

图 6：四季度公司业绩增速远好于主营增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：四季度公司盈利能力提升明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

从盈利能力来看，公司全年营业利润率为 5.39%，较上年的 3.43%上升约 1.97 个百分点，其中四季度营业利润率为

9.23%，较上年四季度的 2.58%大幅上升约 6.64 个百分点；公司全年归属于母公司股东净利润率为 3.97%，较上年的

4.19%小幅下滑 0.22 个百分点，其中四季度归属于母公司股东净利润率为 7.29%，较上年四季度的 2.35%大幅上升约

4.95 个百分点。很显然，使得公司四季度盈利能力大幅提升的主要原因仍在于四季度“毛销差”的大幅改善。 

第三、公司四季度毛利率同比、环比均明显提升 

公司全年综合毛利率为 18.78%，较去年同期 16.69%上升了约 2.09 个百分点，其中四季度公司毛利率为 26.08%，较

上年同期大幅提升 7.39 个百分点，环比三季度也提升了约 5.80 个百分点。 

图 8：毛利率环比持续改善，四季度回升至 26.08% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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我们认为使得公司四季度毛利率同比环比均大幅提升的主要原因在于以下几个方面：首先、“节能惠民”政策退出后，

公司空调产品出厂价自三季度以来稳步提升并逐步回归正常水平；其次、放弃部分低盈利甚至不盈利的订单也使得整

体毛利率得到改善；再次、下半年“保盈利”战略背景下公司成本控制能力得到明显加强；最后，下半年以来白电生

产成本中占比较高的铜、塑料等原材料价格持续下跌，使得公司原材料成本压力有所缓解；除此之外，四季度公司生

产工人的大幅减少也是使得毛利率提升的重要因素，公司截至 11 年年底员工 66497 人，而 10 年底则为 98676 人，

人员压缩比例达 32.61%，其中人员缩减基本为基层生产工人。 

分产品来看，11 年公司空调、冰箱、洗衣机及其他业务毛利率水平分别为 20.54%、19.42%、17.32%、5.91%，其

中空调及冰箱毛利率水平提升明显，上升幅度分别为 2.85、1.79 个百分点，洗衣机业务毛利率较上年同期基本持平，

而其他业务毛利率水平下滑了 1.26 个百分点。 

表 1：11 年公司各产品毛利率水平一览 

 11 年销售收入 10 年销售收入 11年毛利率 10 年毛利率 毛利率同比 

空调及零部件 637.91 亿元 482.59 亿元 20.54% 17.68% 2.85% 

冰箱及零部件 114.06 亿元 99.39 亿元 19.42% 17.64% 1.79% 

洗衣机及零部件 97.60 亿元 97.29 亿元 17.32% 17.29% 0.04% 

其他 81.51 亿元 66.31 亿元 5.91% 7.17% -1.26% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

11 年公司内外销毛利率分别为 21.42%、11.95%，其中内销毛利率较上年的 18.34%提升约 3.08 个百分点，这为主要

是得益于内销产品结构的持续升级及“节能惠民”政策退出所致；而外销毛利率较去年同期小幅下滑 0.40 个百分点。 

表 2：2011 年公司内外销毛利率水平一览 

 11 年销售收入 10 年销售收入 11 年毛利率 10 年毛利率 毛利率同比 

国内 671.77 亿元 539.81 亿元 21.42% 18.34% 3.08% 

国外 259.31 亿元 205.78 亿元 11.95% 12.35% -0.40% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四、规模效应缺失使得公司四季度期间费用率有所回升 

报告期内，公司期间费用率为 13.78%，较 10 年的 13.51%上升约 0.28 个百分点，其中销售费用率、管理费用率分别

为 9.23%、3.43%，分别较上年同期下滑 0.09 及 0.14 个百分点；而受汇兑损益、票据贴现增加及银行利率上升等因

素影响，公司全年财务费用率为 1.13%，较 10 年小幅上升 0.51 个百分点。 

图 9：公司历年四季度管理费用率均处高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：公司分季度费用绝对额一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究部
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分季度来看，公司四季度期间费用率为 20.45%，较 10 年四季度的 17.24%上升约 3.21 个百分点，环比三季度也上升

了 4.97 个百分点。而使得公司四季度期间费用率上升的主要原因在于四季度管理费用率的大幅上升，公司四季度管理

费用率为 8.93%，较去年同期上升了约 2.66 个百分点，环比三季度也上升了 5.29 个百分点，而四季度销售费用率较

去年同期下滑了则 1.05 个百分点。我们认为使得公司四季度管理费用率明显上升的原因一方面在于规模效应的缺失，

另一方面则也与公司的经营风格相关，公司历年来四季度管理费用率均处于高位。而在四季度主营同比大幅下滑的背

景下，公司销售费用率仍有所下滑的主要原因在于公司四季度渠道变革及人员精简使得销售费用大幅下滑所致。 

第五、维持“推荐”评级 

目前公司在渠道去库存进程接近尾声的背景下已轻装上阵，未来销量增速下滑趋势将会逐渐收窄并回归正增长；同时

公司仍将坚持彻底的经营转型，通过产品力的提升及经营机制的变革实现经营质量及盈利能力的持续提升。我们预计

公司未来三年 EPS 分别为 1.318、1.552 及 1.814 元，对应目前股价 PE 分别为 10.77、9.15 及 7.83 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）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 93108 106912 122810 138776 货币资金 11078 14794 22152 30551 

营业成本 75619 86731 99695 112857 交易性金融资产 182 182 182 182 

毛利 17489 20180 23115 25920 应收账款 6315 7252 8330 9413 

％营业收入 18.8% 18.9% 18.8% 18.7% 存货 12363 14180 16300 18452 

营业税金及附加 352 404 464 524 预付账款 1968 2258 2595 2938 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 718 820 935 1023 

销售费用 8591 9836 11299 12490 流动资产合计 39985 47937 60201 73527 

％营业收入 9.2% 9.2% 9.2% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3191 3635 4053 4302 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.3% 3.1% 长期股权投资 1048 1048 1048 1048 

财务费用 1051 102 9 -19 投资性房地产 475 475 475 475 

％营业收入 1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 12814 11465 9991 8419 

资产减值损失 42 0 0 0 无形资产 1810 1720 1634 1552 

公允价值变动收益 39 0 0 0 商誉 2368 2368 2368 2368 

投资收益 722 0 0 0 递延所得税资产 631 0 0 0 

营业利润 5023 6204 7290 8622 其他非流动资产 419 419 419 419 

％营业收入 5.4% 5.8% 5.9% 6.2% 资产总计 59550 65432 76136 87809 

营业外收支 538 500 600 600 短期贷款 3214 0 0 0 

利润总额 5561 6704 7890 9222 应付款项 18786 21546 24767 28037 

％营业收入 6.0% 6.3% 6.4% 6.6% 预收账款 4760 5466 6279 7095 

所得税费用 1020 1227 1444 1688 应付职工薪酬 708 812 933 1056 

净利润 4541 5477 6446 7535 应交税费 -1159 -1378 -1612 -1869 

其他流动负债 6624 7594 8719 9825 归属于母公司所有者

的净利润 3698.8 4461.7 5250.9 6137.9 流动负债合计 32932 34040 39086 44144 

少数股东损益 842 1015 1195 1397 长期借款 1381 1381 1381 1381 

EPS（元/股） 1.09 1.32 1.55 1.81 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 33 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 45 45 45 45 

经营活动现金流净额 2959 8820 9433 10708 负债合计 34392 35466 40512 45571 

取得投资收益 

收回现金 

397 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

19998 23791 28254 33471 

长期股权投资 -1439 0 0 0 少数股东权益 5160 6175 7370 8767 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 25158 29966 35624 42238 

固定资产投资 -3801 -1119 -1278 -1408 负债及股东权益 59550 65432 76136 87809 

其他 526 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4715 -1119 -1278 -1408  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.093 1.318 1.552 1.814 

股权融资 4304 0 0 0 BVPS 5.91 7.03 8.35 9.89 

银行贷款增加（减少） 3135 -3214 0 0 PE 12.99 10.77 9.15 7.83 

筹资成本 919 -771 -797 -902 PEG 0.71 0.59 0.50 0.43 

其他 -1839 0 0 0 PB 2.40 2.02 1.70 1.44 

筹资活动现金流净额 6520 -3985 -797 -902 EV/EBITDA 5.70 3.91 2.69 1.62 

现金净流量 4764 3716 7358 8399 ROE 18.5% 18.8% 18.6% 18.3%
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