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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

美的电器披露其 12 年中期财报：上半年实现主营收入 389.90 亿元，同比下滑

37.15%；实现营业利润 28.57 亿元，同比增长 3.00%；实现归属于母公司股东

净利润 20.89 亿元，同比增长 5.73%；上半年公司实现 EPS 0.617 元，其中二

季度实现 0.360 元；同时，美的集团公告称何享健先生卸任集团董事长职位。

 事件评论 

 上半年公司围绕“产品领先、效率驱动及全球经营”三大战略主轴，逐步将

工作重心由“上规模”向“保盈利”调整，在此背景下上半年公司主营规模

有所下滑也在情理之中；另一方面营销结构的调整也是使得其主营规模得以

明显降低的主要原因；除此之外，在“上规模”战略引导下公司渠道库存积压

较为严重，上半年公司仍处于渠道去库存阶段，这在一定程度上也使得公司

出货受到压制，同时终端出货增速的放缓也使得经销商备货热情明显降低。

 上半年公司毛利率改善的原因或在以下几方面：首先，随着政策退出美的多

次上调产品出厂价格以覆盖政策补助，从而使得公司名义毛利率同比提升；

其次，考虑到战略调整，低效订单的清除也会使得公司毛利率得到改善；再

次，原材料成本压力的缓解也是使得公司毛利率得到提升的又一因素；此外，

高端产品占比持续提升，这也在一定上使得公司毛利率同比有一定改善。

 在主营同比大幅下滑的背景下，使得营业利润增速仍能维持正增长的原因在

于公司毛利率的明显提升；此外，收入规模下滑及管控加强下公司销售费用

下降以及票据贴现减少带来的财务费用降低也在一定程度上使得公司营业

利润增速相对较好；另一方面，受营业外收入明显减少影响，上半年公司利

润总额仍呈较大幅度下滑趋势，不过考虑到少数股东权益的明显减少，从而

使得上半年公司归属于上市公司股东净利润增速仍能略高于营业利润增速。

 此次集团人事调整尤其是何先生卸任对于巩固美的集团职业经理人体制是

顺理成章之事，何先生自 09 年卸任美的电器董事长以来，其便进入公司管

理幕后并逐步放权，而此次集团董事长职位的卸任并由职业经理人担任也表

明了美的集团坚守职业经理人体制的态度。随着治理结构的逐步理顺，美的

集团将构建起以股东会、董事会及治理层相结合的现代企业治理机制，治理

优势有望得到全面彰显，其对于稳定公司长期运营具有较大的积极影响。

 基于公司长期发展信心，预计公司未来三年 EPS 分别为 1.18、1.42 及 1.68

元，对应目前股价 PE 分别为 7.76、6.46 及 5.47 倍，维持“推荐”评级。
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二季度主营下滑 32.67%，三季度有望明显收窄 
上半年公司实现营业收入 389.90 亿元，同比下滑 37.15%；其中二季度实现营业收入

212.45 亿元，同比下滑幅度为 32.67%。 

图 1：二季度公司主营收入同比下滑 32.67%，三季度增速下滑幅度有望大幅收窄 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

在面对行业增速下滑及内外部环境发生较大变化的背景下，上半年公司围绕“产品领先、

效率驱动及全球经营”三大战略主轴，逐步将工作重心由“上规模”向“保盈利”调整，

在此背景下上半年公司主营规模有所下滑也在情理之中；另一方面，上半年公司营销结

构的调整也是使得其主营规模得以明显降低的主要原因，公司将冰洗业务逐步从区域销

售公司独立出来并回归至产品事业部制，以期整合区域销售公司，扁平组织机构并提升

运营效率，在此背景下上半年公司冰洗业务主营均下滑明显； 

图 2：据产业在线数据，上半年公司冰箱销量下滑 56.43%  图 3：上半年公司洗衣机销量下滑幅度也达到 34.86% 
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资料来源：产业在线, 长江证券研究部  资料来源：产业在线, 长江证券研究部 

除此之外，在此前“上规模”战略引导下公司渠道库存积压较为严重，上半年公司仍处于

主动渠道去库存阶段，这在一定程度上也使得公司出货增速受到压制，同时终端出货增

速的放缓也使得经销商备货热情明显降低。 

表 1：上半年公司分产品主营及毛利率变动情况一览 

产品类别 营业收入(亿元) 营业成本（亿元） 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 309.77 241.02 22.19 -27.14 -30.87 4.20 

冰箱及零部件 28.55 24.10 15.59 -65.30 -62.94 -5.37 
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洗衣机及零部件 28.25 22.19 21.48 -52.32 -54.56 3.89 

其他 23.32 19.98 14.33 -56.56 -61.94 12.11 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

分产品看，上半年公司三大白电产品增速均有一定幅度下滑，其中空调类产品主营下滑

幅度为 27.14%，而冰箱及洗衣机类产品则分别下滑 65.30%及 54.56%，受冰洗业务渠

道调整及行业增长空间限制等因素影响，上半年公司冰洗业务下滑幅度远大于空调也在

情理之中。分区域来看，上半年公司实现内销 224.34 亿元，同比下滑 50.38%，实现外

销 165.56 亿元，同比下滑 1.61%，显然，内销增速的明显下滑是使得公司主营规模明

显降低的主要原因。 

图 4：受渠道变革影响，上半年空调业务在主营中占比明显提升  图 5：上半年公司外销占比由去年同期的 27.12%提升至 42.45% 
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资料来源：产业在线, 长江证券研究部  资料来源：产业在线, 长江证券研究部 

随着战略调整的稳步推进，公司下半年工作重心仍将集中在推动经营转型、优化营销机

制、提升经营效率及加快新兴市场自有品牌拓展等层面，考虑到目前公司已逐步重视“增

速”及“盈利”两个层面的平衡以及下半年基数因素，我们判断三季度公司主营下滑幅

度会有明显收窄，预计下滑幅度在-10%-0 之间。 

转型成效逐步显现，盈利能力明显提升 
上半年公司实现营业利润 28.57 亿元，同比增长 3.00%，实现归属于上市公司股东净利

润 20.89 亿元，同比增长 5.73%；其中二季度公司实现营业利润 15.64 亿元，同比下滑

20.11%，实现归属于上市公司股东净利润 12.18 亿元，同比下滑 3.64%。 

图 6：二季度营业利润及归属净利润同比分别下滑 20.11%及 3.64%  图 7：二季度营业利润率及净利润率分别上升 1.16 及 1.73 个百分点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

在公司上半年主营同比大幅下滑的背景下，使得公司营业利润增速仍能维持正增长的主

要原因在于公司毛利率的明显提升；此外，收入规模下滑及管控加强下公司销售费用下
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降以及票据贴现减少带来的财务费用降低也在一定程度上使得公司营业利润增速相对

较好；另一方面，受营业外收入明显减少影响，上半年公司利润总额仍呈较大幅度下滑

趋势，不过考虑到少数股东权益的明显减少，从而使得上半年公司归属于上市公司股东

净利润增速仍能略高于营业利润增速。 

表 2：利润表各项占营收比重变动一览 

 12Q2 11Q2 12Q1 同比变动 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - 

营业成本 78.18% 80.85% 79.57% -2.68% -1.40% 

毛利率 21.82% 19.15% 20.43% 2.68% 1.40% 

营业税金及附加 0.44% 0.33% 0.24% 0.10% 0.19% 

销售费用 9.00% 9.66% 7.98% -0.66% 1.02% 

管理费用 3.09% 1.86% 4.99% 1.23% -1.90% 

财务费用 1.03% 0.81% -0.10% 0.22% 1.12% 

资产减值损失 0.89% 0.50% 0.40% 0.40% 0.50% 

公允价值变动 0.72% -0.19% -0.15% 0.91% 0.87% 

投资净收益 0.45% 0.40% 0.53% 0.05% -0.07% 

营业利润率 7.36% 6.21% 7.29% 1.16% 0.08% 

营业外收入 0.36% 0.23% 0.24% 0.13% 0.12% 

营业外支出 0.14% 0.06% 0.07% 0.08% 0.07% 

利润总额 7.58% 6.37% 7.45% 1.21% 0.13% 

所得税 1.42% 1.46% 1.29% -0.04% 0.13% 

净利润 6.16% 4.91% 6.16% 1.25% 0.00% 

少数股东损益 0.43% 0.90% 1.26% -0.47% -0.83% 

归属母公司股东净利润率 5.73% 4.00% 4.91% 1.73% 0.82% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

上半年公司营业利润率为 7.33%，同比上升 2.86 个百分点，归属于母公司股东净利润

率为 5.36%，同比上升 2.17 个百分点。其中二季度公司营业利润率为 7.36%，同比上

升 1.16 个百分点，环比一季度上升 0.08 个百分点；归属于母公司股东净利润率为

5.73%，同比上升 1.73 个百分点，环比一季度上升 0.82 个百分点。从公司上半年盈利

能力来看，公司战略转型成效显著，在产品力提升的推动下公司盈利能力改善显著。 

二季度毛利率为 21.82%，同比持续改善 
上半年公司毛利率为 21.19%，同比上升 4.21 个百分点；其中二季度公司毛利率为

21.82%，同比上升 2.68 个百分点，环比也改善约 1.40 个百分点。 
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图 8：二季度毛利率为 21.82%，同比上升 2.68 个百分点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

使得上半年公司毛利率改善的主要原因或在以下几个方面：首先，随着“节能惠民”政

策在去年 6 月份退出，使得美的多次上调产品出厂价格以覆盖政策补助，从而使得公司

名义毛利率同比提升；其次，考虑到公司战略的调整，公司对部分此前低毛利甚至亏损

的订单进行清理，而低效订单的清除也会使得公司毛利率得到改善；再次，近期原材料

价格下滑幅度较大，而原材料成本压力的缓解也是使得公司毛利率得到提升的又一因

素；此外，上半年公司产品结构也在持续改善，盈利能力相对较好的高端产品占比也在

持续提升，这也在一定上使得公司毛利率同比有一定改善。 

图 9：近期 LME 三个月金属期货价收盘价持续低位  图 10：近期国内冷轧板材价格持续下滑 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

随着公司战略转型的逐步深入，同时考虑到公司产品结构的持续改善以及原材料成本压

力的稳步缓解，我们预计三季度公司毛利率环比仍将有一定的可提升空间。 

管理费用率提升使得期间费用率有所增长 
上半年公司期间费用率为 13.01%，较去年同期上升 0.97 个百分点。在上半年公司销售

费用率及财务费用率均有所降低的背景下，使得其期间费用率回升的主要原因在于管理

费用率的回升，上半年公司管理费用率由去年同期的 2.37%上升至 3.95%，上升幅度达

1.59 个百分点，而使得上半年公司管理费用率明显提升的原因在于规模效应的缺失，除

此之外上半年公司加大研发投入也是使得公司管理费用率明显提升的原因之一；而受销

售规模下降及加强费用管控等因素影响，上半年公司销售费用率则由去年同期的 8.96%
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下降至 8.54%，下滑幅度为 0.52 个百分点；同时，使得上半年公司财务费用率下滑的

主要原因则在于公司加强资金管理，减少票据贴现，从而使得贴现利息支出减少所致。 

图 11：二季度总费用率为 13.12%，同比上升 0.80 个百分点  图 12：公司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  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

分季度看，二季度公司期间费用率为 13.12%，较去年同期上升 0.80 个百分点，环比一

季度上升 0.25 个百分点。使得二季度公司期间费用率上升的原因仍在于管理费用率的

回升，二季度公司管理费用率为 3.09%，同比上升约 1.23 个百分点。同时我们预计下

半年公司费用率或有一定的下滑空间，主要基于以下两个方面原因：一方面是由于下半

年规模效应逐步显现；另一方面则在于公司控本增效战略已初见成效。 

何享健卸任，公司迈入全面职业经理人接管阶段 
美的集团作为美的电器的控股母公司，近期其对集团董事会及高层管理人员做了一定调

整：何享健卸任美的集团董事长但继续担任美的集团的控股股东——美的投资控股有限

公司董事长职务；2、新一届美的集团董事会成员为：方洪波、黄健、蔡其武、袁利群、

黄晓明、栗建伟、何剑峰、陈劲松、胡晓玲及李飞德；3、方洪波任董事长，黄健任总

裁，蔡其武、袁利群、黄晓明分别任高级副总裁。 

表 3：美的集团董事会成员简历一览 

姓名 性别 年龄 学历 工作经历 

方洪波 男 45岁 硕士 
1992年加入美的，曾任美的空调事业部内销总经理、空调事业部副总经理、总经理及美的

电器副董事长等职，现任美的集团董事长，并担任美的电器董事长和总裁。 

黄健 男 45岁 硕士 
1992 年加入美的，曾任美的集团市场部部长、办公室主任、生活电器事业部总经理、日用

家电集团总裁等职，现任美的集团董事、总裁。 

蔡其武 男 49岁 硕士 
1992 年加入美的，曾任空调事业部技术部部长、压缩机事业部总经理及机电集团总裁等职，

现任美的集团董事、高级副总裁。 

袁利群 女 43岁 硕士 
1992 年加入美的，曾任电机事业部财务部部长、副总经理、美的集团副总裁等职，现任美

的集团董事、高级副总裁，兼任美的电器董事。 

黄晓明 男 41岁 硕士 
1996 年加入美的，曾任美的电器行政管理部部长、董事会秘书、美的集团副总裁等职，现

任美的集团董事、高级副总裁，兼任美的电器副董事长。 

栗建伟 男 46岁 硕士 
1994 年加入美的，曾任美的电器董事会秘书、美的集团副总裁兼战略发展部总监等职，现

任美的集团董事，兼任美的电器副董事长。 

何剑锋 男 45岁 本科 
盈峰投资控股集团有限公司董事长、总裁、浙江上风实业股份有限公司董事长，2012年8月

起担任美的集团董事。 
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陈劲松 男 43岁 硕士 

工银国际投资银行部董事总经理，曾任北京华联集团总裁助理、高盛集团亚洲特别机会投资

部董事总经理、黑石集团董事总经理及黑石人民币基金主要负责人之一，2011 年12 月起

担任美的集团董事。 

胡晓玲 女 42岁 硕士 

鼎晖投资基金管理公司董事总经理，百丽国际控股有限公司和应流国际控股有限公司董事，

曾任安达信会计师事务所资深审计师，中国国际金融有限公司直接投资部高级经理，2011 

年12 月起担任美的集团董事。 

李飞德 男 35岁 硕士 
1999年加入美的，曾任美的集团战略发展部副总监等职，现任美的集团董事，并担任美的

电器董事兼董事会秘书。 

资料来源：长江证券研究部整理 

此次人事调整尤其是何享健先生卸任对于巩固美的集团职业经理人体制是顺理成章之

事，也给市场对于美的是走家族化企业道路还是现代化企业道路指明了方向；何先生自

09 年卸任美的电器董事长以来，其便进入公司管理幕后并逐步放权，而此次集团董事

长职位的卸任并由职业经理人担任也表明了美的集团坚守职业经理人体制的态度。目前

在集团新任的董事会成员名单中，除不参与直接管理的大股东代表及战略投资者代表以

外，其他参与美的集团经营管理的人员全部由职业经理人担任，其中目前美的电器董事

长及总裁方洪波先生任美的集团董事长。 

从集团披露的信息来看，目前何享健先生依旧担任美的投资控股有限公司董事长职务，

表明其未来虽不直接参与美的的日常运营管理，但将继续以大股东的身份关心美的的发

展。而随着公司治理结构的逐步理顺，美的集团将构建起以股东会、董事会及治理层相

结合的现代企业治理机制，公司治理优势有望得到全面彰显，其对于稳定公司长期运营

具有较大的积极影响。 

维持“推荐”评级 
基于对公司长期成长的信心，我们预计公司未来三年 EPS 分别为 1.18、1.42 及 1.68

元，对应目前股价 PE 分别为 7.76、6.46 及 5.47 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 78573 90388 103955 货币资金 11078 14014 21108 29204 

营业成本 75619 63068 72920 83994 交易性金融资产 182 182 182 182 

毛利 17489 15505 17468 19961 应收账款 6315 5330 6131 7051 

％营业收入 18.8% 19.7% 19.3% 19.2% 存货 12363 10311 11922 13732 

营业税金及附加 352 297 342 393 预付账款 1968 1642 1898 2186 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 718 584 639 709 

销售费用 8591 6914 7593 8524 流动资产合计 39985 38273 49024 61282 

％营业收入 9.2% 8.8% 8.4% 8.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3191 2671 2892 3119 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.2% 3.0% 长期股权投资 1048 1048 1048 1048 

财务费用 1051 103 13 -15 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 11197 9449 7627 

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 5519 6629 7940 其他非流动资产 419 419 419 419 

％营业收入 5.4% 7.0% 7.3% 7.6% 资产总计 59550 55500 64418 74771 

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

利润总额 5561 6019 7229 8540 应付款项 18786 15667 18115 20866 

％营业收入 6.0% 7.7% 8.0% 8.2% 预收账款 4760 4017 4621 5315 

所得税费用 1020 1101 1323 1563 应付职工薪酬 708 590 682 786 

净利润 4541 4917 5906 6977 应交税费 -1159 -1181 -1406 -1652 

归属于母公司所有者的净
利润 

3698.8 4005.8 4811.1 5683.6 
其他流动负债 6624 5506 6321 7247 

流动负债合计 32932 24599 28332 32562 

少数股东损益 842 912 1095 1293 长期借款 1381 1381 1381 1381 

EPS（元/股） 1.09 1.18 1.42 1.68 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 7689 8783 9993 负债合计 34392 26025 29759 33988 
取得投资收益 397 0 0 0 归属于母公司 19998 23403 27492 32323 

长期股权投资 -1439 0 0 0 少数股东权益 5160 6072 7166 8460 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 25158 29475 34659 40783 

固定资产投资 -3801 -836 -954 -1060 负债及股东权益 59550 55500 64418 74771 

其他 526 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -4715 -836 -954 -1060  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.093 1.184 1.422 1.679 

股权融资 4304 0 0 0 BVPS 5.91 6.92 8.12 9.55 

银行贷款增加（减少） 3135 -3214 0 0 PE 8.40 7.76 6.46 5.47 

筹资成本 919 -704 -734 -838 PEG 0.55 0.50 0.42 0.36 

其他 -1839 0 0 0 PB 1.55 1.33 1.13 0.96 

筹资活动现金流净额 6520 -3918 -734 -838 EV/EBITDA 3.37 2.26 1.20 0.30 

现金净流量 4764 2936 7094 8096 ROE 18.5% 17.1% 17.5% 17.6%
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