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美的电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (24) (2) (31) (43) 
相对新华富时 A50 指数 (20) 3  (18) (25) 

发行股数 (百万) 3,384 
流通股 (%) 42 
流通股市值 (人民币 百万) 31,065 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 239 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  广东美的电器股份有限公司 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 家用电器 

刘会明 
(8610) 6622 9084 
huiming.liu@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 

美的电器 
经营策略调整，成效尚需时日 
公司上半年实现销售收入 389.9 亿元，同比大幅下滑 37.2%，实现归属于
母公司的净利润 20.9 亿元，同比增长 5.7%，每股收益 0.62 元，业绩符合
我们的预期。我们将公司12-14年每股盈利预测分别调整至1.274元、1.513
元和 1.704 元，将目标价从 17.00 元下调至 13.05 元，维持对其买入评级。 

支撑评级的要点 
 毛利率从去年同期的 17%提升至当期的 21.2%，销售费用率从去年同

期的 9%下滑至当期 8.5%，管理费用率从去年同期的 2.4%提升至 4%，
期间费用率为 13%，同比上升 0.98 个百分点。净利率从去年同期的
3.2%提升至当期的 5.4%。我们认为，全年净利率水平也将维持在 5%
左右的水平。 

 上半年，空调收入同比下降 27.1%，毛利率同比提升 4.2 个百分点，
达到 22.2%；冰箱收入同比下滑 65.3%，毛利率同比下降 5.37 个百分
点，达到 15.6%；洗衣机收入同比下滑 52.3%，毛利率同比提升 3.9
个百分点，达到 21.5%。 

 公司将冰洗业务从区域销售公司独立出来，回归产品事业部，同时
整合区域销售公司，在全国设立 30 个冰箱中心、33 个洗衣机中心、
34 个区域暖通销售公司、46 个区域制冷销售公司。从目前情况来看，
空调事业部调整效果较为理想，而冰洗事业部的调整见效尚待时日。 

 在海外市场，公司通过设立海外合资公司和自由品牌管理平台，拓
展国际化业务。目前除了巴西开利以合资公司方式，其他 OEM 业务
均调整至产品事业部。上半年，出口业务同比略有下滑。 

评级面临的主要风险 
 公司经营策略和管理架构调整成效。 
 房地产市场调控持续压制家电需求。 

估值 
 我们将公司 12-14 年每股盈利预测分别从 1.305 元、1.503 元和 1.732 元

分别调整至 1.274 元、1.513 元和 1.704 元。近期大盘跌幅较大，基于 10
倍 2012 年市盈率，我们将目标价从 17.00 元下调至 13.05 元，维持对其
买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 74,559 93,108 81,315 90,356 99,516 
  变动 (%) 58 25 (13) 11 10 
净利润 (人民币 百万) 2,951 3,699 4,312 5,122 5,765 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.946 1.093 1.274 1.513 1.704 
   变动 (%) 12.3 15.6 12.8 17.1 10.8 
市场预期每股收益(人民币)                       1.229 1.467 1.744 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.305 1.503 1.732 
   调整幅度 (%) - - (2.4) 1 (1.7) 
核心每股收益  (人民币) 0.288 0.963 1.126 1.313 1.547 
   变动 (%) (64.1) 234.5 16.9 16.6 17.8 
全面摊薄市盈率(倍) 9.7 8.4 7.4 6.4 5.7 
核心市盈率 (倍) 31.9 9.5 8.2 7.0 5.9 
每股现金流量 (人民币) 1.75 0.87 2.73 2.49 2.70 
价格/每股现金流量 (倍) 5.3 10.5 3.4 3.7 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.0 4.1 3.2 2.1 1.1 
每股股息 (人民币) 0.108 0.100 0.123 0.144 0.160 
股息率 (%) 1.2 1.1 1.3 1.6 1.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩表现平平 

公司上半年实现销售收入 389.9 亿元，同比大幅下滑 37.2%，实现归属于母公
司的净利润 20.9 亿元，同比增长 5.7%，实现每股收益 0.62 元，业绩基本符合
我们的预期。上半年实现内销收入 224.3 亿元，同比下滑 50.4%，出口收入 165.6

亿元，同比小幅下降 1.6%。毛利率从去年同期的 17%提升至当期的 21.2%，主
要由于原材料价格下降以及公司战略转型的提升盈利能力所致。销售费用率
从去年同期的 9%下滑至当期 8.5%，管理费用率从去年同期的 2.4%提升至 4%，
主要因为合并巴西子公司所致。受银行利率上升因素影响，财务费用同比减
少 54%。期间费用率为 13%，同比上升 0.98 个百分点。营业外收入同比大幅下
降 70%主要由于去年上半年存在空调节能补贴。净利率从去年同期的 3.2%提
升至当期的 5.4%。 

我们认为，下半年，受节能补贴政策的账面影响，毛利率可能有所下降，但
今年费用率总体将保持稳定，在经营策略调整效果的逐步体现下，全年净利
率水平也将维持在 5%左右的水平。 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比(%) 
营业收入 62,037.00 38,990.00 (37.2) 
营业成本 51,501.60 30,728.80 (40.3) 
毛利润 10,535.4 8,261.2 (21.6) 
营业税金及附加 167.1 135.9 (18.7) 
销售费用 5,557.50 3,329.00 (40.1) 
管理费用 1,467.5 1,541.6 5.0 
经营利润 3,343.3 3,254.7 (2.7) 
资产减值 337.3 260.6 (22.7) 
财务费用 439.3 200.7 (54.3) 
公允价值变动损益 (2.5) (125.9) 4,936.0 
投资收益 209.9 189.9 (9.5) 
营业外收入 391.7 118.80 (69.7) 
营业外支出 28.9 43.1 49.1 
税前利润 3,136.9 2,933.1 (6.5) 
所得税 646.6 530.6 (17.9) 
少数股东损益 514.9 313.8 (39.1) 
归属于母公司的净利润 1,975.4 2,088.7 5.7 
每股收益(元) 0.600 0.620 3.3 

资料来源：公司数据 

 

2 季度略有改善 

从单季度来看，2 季度单季收入同比下滑 32.7%，降幅较 1 季度的 41.8%有所收
窄。单季毛利率达到 21.8%，高于 1 季度的 20.4%。销售费用率从 1 季度的 8%

提升至 2 季度的 9%，管理费用率则从 1 季度的 5%下降至 3.1%。2 季度净利率
为 5.7%，较 1 季度的 4.9%提升 0.8 个百分点。 

 

分类业务情况 

上半年，空调及零部件收入同比下降 27.1%，达到 309.8 亿元，毛利率较去年
同期增长 4.2 个百分点，达到 22.2%；冰箱及零部件业务收入同比下滑 65.3%，
达到 28.6 亿元，毛利率较去年同期下降 5.37 个百分点，达到 15.6%；洗衣机及
零部件业务收入同比下滑 52.3%，达到 28.3 亿元，毛利率较去年同期提升 3.9

个百分点，达到 21.5%。 
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空调和洗衣机虽然销售下滑，但是利润率上升，主要是产品结构调整以及产
品均价价格上升（目前，公司已基本没有毛利在 15%以下的产品）。而冰箱前
期投资比较激进，上半年销售收入降幅最大，固定资产折旧上升较快快，同
比利润降幅较大。我们预计，下半年在节能补贴政策的逐步影响下，各品类
销售收入降幅有望逐步收窄，盈利能力有望得到改善。 

 

产销数据大幅下滑 

据产业在线数据统计，上半年，美的空调实现产量 1,370 万台，同比下降 28.1%，
实现销量 1,545 万台，同比下降 18.2%，其中内销 713 万台，同比下降 20.8%，
出口 832 万台，同比下滑 16%，截至 6 月底库存 243 万台。上半年，美的冰箱
实现产量 305 万台，同比下滑 54.9%，实现销量 305.6 万台，同比下滑 56.4%，
其中内销 215.6 万台，同比下滑 62.1%，出口 90 万台，同比下滑 32%，截至 6

月底库存 3.2 万台。 

 

回归产品事业部模式 

为了提升运营效率，公司将冰洗业务从区域销售公司独立出来，回归产品事
业部，同时整合区域销售公司，在全国设立 30 个冰箱中心、33 个洗衣机中心、
34 个区域暖通销售公司、46 个区域制冷销售公司。从目前情况来看，空调事
业部调整效果较为理想，而冰洗事业部的调整见效尚待时日。 

 

推进国际化 

在海外市场，公司通过设立海外合资公司和自由品牌管理平台，拓展国际化
业务。目前除了巴西开利以合资公司方式，其他 OEM 业务均调整至产品事业
部。上半年，出口业务同比略有下滑，我们推算上半年巴西出口规模约 20 亿
元，剔除这块业务，上半年出口业务同口径下同比下滑约 10%。 

 

估值 

我们将公司 12-14 年每股盈利预测分别从 1.305 元、1.503 元和 1.732 元分别调整
至 1.274 元、1.513 元和 1.704 元。近期大盘跌幅较大，基于 10 倍 2012 年市盈率，
我们将目标价从 17.00 元下调至 13.05 元，维持对其买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 74,559 93,108 81,315 90,356 99,516 
销售成本 (62,114) (75,619) (65,995) (73,350) (80,648) 
经营费用 (8,881) (10,913) (8,678) (9,582) (10,777) 
息税折旧前利润 3,564 6,576 6,643 7,425 8,092 
折旧及摊销 (811) (1,220) (1,225) (1,422) (1,542) 
经营利润 (息税前利润) 2,752 5,355 5,418 6,002 6,550 
净利息收入/(费用) (641) (1,051) (394) (191) 135 
其他收益/(损失) 2,675 1,257 837 884 606 
税前利润 4,786 5,561 5,861 6,695 7,291 
所得税 (920) (1,020) (1,055) (1,205) (1,312) 
少数股东权益 (916) (842) (635) (606) (568) 
净利润 2,951 3,699 4,312 5,122 5,765 
核心净利润 899 3,260 3,810 4,443 5,235 
每股收益(人民币) 0.946 1.093 1.274 1.513 1.704 
核心每股收益(人民币) 0.288 0.963 1.126 1.313 1.547 
每股股息(人民币) 0.108 0.100 0.123 0.144 0.160 
收入增长(%) 58 25 (13) 11 10 
息税前利润增长(%) (3) 95 1 11 9 
息税折旧前利润增长(%) 1 85 1 12 9 
每股收益增长(%) 12 16 13 17 11 
核心每股收益增长(%) (64) 234 17 17 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 4,820 12,888 16,161 22,437 29,728 
应收帐款 8,781 13,675 11,943 13,271 14,616 
库存 10,436 10,735 11,272 11,836 12,428 
其他流动资产 3,979 2,686 2,588 2,494 2,405 
流动资产总计 28,017 39,984 41,964 50,038 59,177 
固定资产 8,625 12,788 13,998 14,512 14,909 
无形资产 3,026 4,178 4,176 4,173 4,171 
其他长期资产 2,387 2,599 2,877 3,188 3,534 
长期资产总计 14,037 19,566 21,051 21,873 22,613 
总资产 42,054 59,550 63,015 71,911 81,790 
应付帐款 18,516 23,546 24,586 27,023 29,847 
短期债务 729 3,214 529 429 329 
其他流动负债 5,943 6,173 7,200 8,383 9,745 
流动负债总计 25,188 32,932 32,315 35,835 39,920 
长期借款 394 1,381 994 1,294 1,594 
其他长期负债 89 78 78 78 78 
股本 3,120 3,384 3,384 3,384 3,384 
储备 9,216 16,614 20,448 24,918 29,844 
股东权益 12,336 19,998 23,832 28,302 33,229 
少数股东权益 4,046 5,160 5,796 6,402 6,969 
总负债及权益 42,054 59,550 63,015 71,911 81,790 
每股帐面价值(人民币) 3.95 5.91 7.04 8.36 9.82 
每股有形资产(人民币) 2.98 4.67 5.81 7.13 8.59 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.14) (2.40) (4.27) (6.07) (8.16) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 4,786 5,561 5,861 6,695 7,291 
折旧与摊销 811 1,220 1,225 1,422 1,542 
净利息费用 641 1,051 394 191 (135) 
运营资本变动 (88) (2,747) 3,208 1,652 2,149 
税金 0 0 0 1 2 
其他经营现金流 (704) (2,127) (1,452) (1,551) (1,702) 
经营活动产生的现金流 5,446 2,959 9,236 8,411 9,146 
购买固定资产净值 (3,937) (3,853) (2,542) (2,044) (2,044) 
投资减少/增加 (401) (1,423) 0 0 0 
其他投资现金流 126 560 381 314 338 
投资活动产生的现金流 (4,212) (4,715) (2,161) (1,730) (1,706) 
净增权益 52 4,304 0 1 2 
净增债务 583 3,135 200 200 200 
支付股息 (189) (338) (338) (417) (488) 
其他融资现金流 (260) (102) (392) (188) 139 
融资活动产生的现金流 185 9,792 (530) (404) (147) 
现金变动 1,419 8,036 6,545 6,277 7,293 
期初现金 3,252 4,670 9,434 15,979 22,255 
公司自由现金流 1,457 (1,089) 7,413 7,154 8,173 
权益自由现金流 1,776 1,278 6,882 6,690 7,775 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.8 7.1 8.2 8.2 8.1 
息税前利润率(%) 3.7 5.8 6.7 6.6 6.6 
税前利润率(%) 6.4 6.0 7.2 7.4 7.3 
净利率(%) 4.0 4.0 5.1 5.4 5.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 3.7 4.3 5.9 7.1 8.4 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.7 0.9 0.9 1.1 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 9.7 8.4 7.4 6.4 5.7 
核心业务市盈率 (倍) 31.9 9.5 8.2 7.0 5.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

69.4 20.8 17.8 15.2 12.9 

市净率 (倍) 2.3 1.6 1.3 1.1 0.9 
价格/现金流 (倍) 5.3 10.5 3.4 3.7 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.0 4.1 3.2 2.1 1.1 

周转率      
存货周转天数 47.8 51.1 60.9 57.5 54.9 
应收帐款周转天数 47.1 44.0 57.5 50.9 51.1 
应付帐款周转天数 77.7 82.4 108.0 104.2 104.3 
回报率      
股息支付率(%) 11.5 9.1 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 (%) 27.1 22.9 19.0 18.7 17.6 
资产收益率 (%) 6.0 8.6 7.2 7.3 7.0 
已运用资本收益率(%) 18.5 23.5 19.5 19.7 19.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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