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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 74,559 93,108 106,410 123,344 139,386 

同比增长 57.7% 24.9% 14.3% 15.9% 13.0% 

营业利润（百万元） 2,557 5,023 6,513 7,891 9,342 

同比增长 1.5% 96.4% 29.7% 21.2% 18.4% 

归属母公司净利润（百万元） 3,127 3,699 4,332 5,080 6,009 

同比增长 65.3% 18.3% 17.1% 17.3% 18.3% 

每股收益（元） 1.00 1.11 1.28 1.50 1.78 

毛利率 16.7% 18.8% 19.2% 19.3% 19.5% 

净利率 4.2% 4.0% 4.1% 4.1% 4.3% 

净资产收益率 28.7% 22.9% 19.7% 19.3% 19.1% 

市盈率（倍） 14.2 12.8 11.1 9.5 8.0 

市净率（倍） 3.6 2.4 2.0 1.7 1.4 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

战略转型进行时 毛利率回归合理水平 
  
 

事件 

公司公布 2012 年一季报：一季度实现营业收入 177.45 亿元，同比下降 41.78%，

利润总额 13.23 亿元，同比增长 17.43%，归属于母公司的净利润 8.71 亿元，同

比增长 22.39%，报告期实现基本每股收益 0.26 元。 

投资要点 

 战略调整期 收入降幅较大 一季度实现营业收入 177.45 亿元，同比下降

41.78%（拆分来看预计洗衣机下降 57%，冰箱下降 60%，空调下滑 30%左

右）。由于公司主动进行调整战略，着眼于利润增长，坚决放弃低价、低毛

利的订单，收入下滑幅度高于行业，在预期之内。在公司坚决执行战略调整

下，去库存已见成效，我们预计随着 2 季度旺季逐步到来，公司收入降幅会

大幅收窄。 

 毛利率回升到合理水平 一季度毛利率 20.43%，同比提升 5.69 个百分点，

洗衣机品类毛利率提升 3%左右，剔除去年一季度存在空调产节能补贴以及

出口订单不盈利的特殊情况，我们认为公司的毛利率已经回归到合理的水

平，随着公司战略转型下注重产品力的提升，我们预计毛利率能够稳定在

20%左右。 

 加强费用管控 运营效率初步得到提升 公司开始注重渠道费用的投放效率，

销售费用率同比下降 0.25 个百分点。由于管理费用具有刚性，绝对额与去年

同期基本持平，收入规模大幅下降情况下，费用率有所提升。财务费用体现

为收入，主要原因在于公司加强资金运营效率，减少票据贴现以及贴现利率

相比去年同期大幅下降。 

财务与估值 

 公司处于战略转型期，短期收入增长会受到压制，但我们相信公司一贯较强

的执行力，长期看转型能够带来经营效率以及产品竞争力的提升，我们预计

公司 2012-2014 年每股收益分别为 1.28、1.50、1.78 元，维持公司买入评

级，目标价 19.2 元。 

风险提示 

 战略调整效果慢于预期风险；政策退出后行业需求下滑超预期风险  

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 04 月 24 日） 12.94 元 

目标价格 19.20 元 

52 周最高价/最低价 19.15/11.06 元 

总股本/A 股（万股） 338434/338434 

A 股市值（百万元） 43793 

国家/地区 中国 

行业 家电 

报告发布日期 2012 年 04 月 25 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.1 -2.1 -3.3 -29.3 

相对表现（%） -2.9 3.5 -13.7 -6.1 

沪深 300（%）

%  

2.9 -5.6 10.4 -23.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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美的电器季报点评 —— 收入增长放缓 

盈利能力环比提升： 

2011-10-25 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 5,803 11,078 12,186 18,706 28,368  营业收入 74,559 93,108 106,410 123,344 139,386 

应收账款 4,703 6,162 6,597 7,647 8,642  营业成本 62,114 75,619 86,017 99,529 112,145 

预付账款 2,544 1,968 2,128 2,467 2,788  营业税金及附加 86 352 404 469 530 

存货 10,470 12,412 13,763 14,929 15,700  营业费用 6,943 8,591 9,790 11,348 12,824 

其他 4,497 8,364 10,001 11,458 12,837  管理费用 2,663 3,191 3,618 4,070 4,600 

流动资产合计 28,017 39,985 44,675 55,208 68,335  财务费用 464 1,051 208 68 (17) 

长期股权投资 785 1,052 1,048 1,048 1,048  资产减值损失 (16) 42 (40) 69 63 

固定资产 7,672 10,715 10,863 10,335 9,296  公允价值变动收益 118 39 0 0 0 

在建工程 952 2,074 1,539 1,021 610  投资净收益 134 722 100 100 100 

无形资产 1,552 1,810 1,766 1,722 1,678  其他 0 (0) (0) (0) (0) 

其他 3,075 3,915 3,719 3,569 3,474  营业利润 2,557 5,023 6,513 7,891 9,342 

非流动资产合计 14,037 19,566 18,936 17,695 16,106  营业外收入 2,570 676 100 100 100 

资产总计 42,054 59,550 63,611 72,902 84,441  营业外支出 164 138 50 50 50 

短期借款 729 3,214 800 800 800  利润总额 4,963 5,561 6,563 7,941 9,392 

应付账款 11,023 12,299 14,193 16,422 18,504  所得税 920 1,020 1,214 1,469 1,738 

其他 13,437 17,420 17,033 19,372 21,529  净利润 4,043 4,541 5,348 6,472 7,654 

流动负债合计 25,188 32,932 32,026 36,594 40,833  少数股东损益 916 842 1,016 1,391 1,646 

长期借款 394 1,381 1,381 0 0  归属于母公司净利润 3,127 3,699 4,332 5,080 6,009 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 1.11 1.28 1.50 1.78 

其他 89 78 63 64 65        

非流动负债合计 483 1,460 1,444 64 65  主要财务比率      

负债合计 25,671 34,392 33,470 36,658 40,898   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 4,046 5,160 6,176 7,568 9,213  成长能力      

股本 3,120 3,384 3,384 3,384 3,384  营业收入 57.7% 24.9% 14.3% 15.9% 13.0% 

资本公积 2,092 6,117 6,117 6,117 6,117  营业利润 1.5% 96.4% 29.7% 21.2% 18.4% 

留存收益 7,109 10,469 14,463 19,175 24,828  归属于母公司净利润 65.3% 18.3% 17.1% 17.3% 18.3% 

其他 15 27 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,383 25,158 30,141 36,244 43,543  毛利率 16.7% 18.8% 19.2% 19.3% 19.5% 

负债和股东权益 42,054 59,550 63,611 72,902 84,441  净利率 4.2% 4.0% 4.1% 4.1% 4.3% 

       ROE 28.7% 22.9% 19.7% 19.3% 19.1% 

现金流量表       ROIC 16.0% 21.0% 17.6% 18.7% 18.7% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 4,043 4,541 5,348 6,472 7,654  资产负债率 61.0% 57.8% 52.6% 50.3% 48.4% 

折旧摊销 766 1,441 1,634 1,744 1,791  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 464 1,051 208 68 (17)  流动比率 1.11 1.21 1.39 1.51 1.67 

投资损失 (134) (722) (100) (100) (100)  速动比率 0.70 0.84 0.96 1.10 1.29 

营运资金变动 1,703 (1,605) (2,068) 486 707  营运能力      

其它 (1,395) (1,747) (82) 70 65  应收账款周转率 15.1 17.1 16.1 16.3 16.1 

经营活动现金流 5,446 2,959 4,940 8,740 10,099  存货周转率 7.6 6.6 6.6 6.9 7.3 

资本支出 (3,487) (5,791) (1,005) (502) (200)  总资产周转率 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8 

长期投资 (584) (236) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (141) 1,312 132 100 100  每股收益 1.00 1.11 1.28 1.50 1.78 

投资活动现金流 (4,212) (4,715) (873) (402) (100)  每股经营现金流 1.75 0.87 1.46 2.58 2.98 

债权融资 394 987 0 (1,381) 0  每股净资产 3.95 5.91 7.08 8.47 10.14 

股权融资 6 4,289 0 0 0  估值比率      

其他 (215) 1,244 (2,960) (436) (338)  市盈率 14.2 12.8 11.1 9.5 8.0 

筹资活动现金流 185 6,520 (2,960) (1,817) (338)  市净率 3.6 2.4 2.0 1.7 1.4 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 10.8 5.4 4.9 4.2 3.7 

现金净增加额 1,419 4,764 1,107 6,521 9,661  EV/EBIT 13.5 6.7 6.1 5.1 4.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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