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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 80,843 90,982 103,479 

同比增长 57.7% 24.9% -13.2% 12.5% 13.7% 

营业利润（百万元） 2,557 5,023 5,904 7,158 8,494 

同比增长 1.5% 96.4% 17.6% 21.2% 18.7% 

归属母公司净利润（百万元） 3,127 3,699 3,931 4,612 5,466 

同比增长 65.3% 18.3% 6.3% 17.3% 18.5% 

每股收益（元） 1.00 1.11 1.16 1.36 1.62 

毛利率 16.7% 18.8% 20.5% 20.7% 20.8% 

净利率 4.2% 4.0% 4.9% 5.1% 5.3% 

净资产收益率 28.7% 22.9% 18.0% 17.9% 18.0% 

市盈率（倍） 9.2 8.3 7.9 6.7 5.7 

市净率（倍） 2.3 1.6 1.3 1.1 0.9 

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， 

 

 

 

深化改革 转型稳步推进 
 
 

事件： 

公司发布 2012 年中报：报告期内实现营业收入 389.9 亿元，同比减少 37.15%，

实现利润总额 29.3 亿元，同比减少 6.5%，归属于母公司的净利润 20.9 亿元，

同比增长 5.73%，实现基本每股收益 0.62 元。 

投资要点 

 改革阵痛期，收入下滑幅度大于行业。2012 年上半年，公司继续坚定地实

施战略转型，上半年收入下滑 37%，下滑幅度大于行业。分产品来看，空

调、冰箱、洗衣机的下滑幅度分别为 27%，65%及 52%。一年来，美的历

经了营销渠道的改革，企业增长驱动因素的转变，这种改革阵痛期所带来的

份额下降，收入下滑是难免的。随着公司改革的进一步深化，转型效果逐步

体现，加上公司中期预收、存货均减少，显示出经销商在旺季提货意愿加强，

我们认为下半年公司收入降幅有望进一步收窄。 

 毛利率提升 4.2%。转型实施一年以来，美的加大研发投入，积极进行产品

结构的改善和优化，精简产品型号，坚决摒弃低毛利产品。上半年公司毛利

率同比提升 4.2%至 21.2%，为历史最高水平，也显示出美的的战略转型的

效果逐渐显现，公司产品的盈利能力有望得到了提升。 

 严控费用，提升效率。上半年公司加大了销售改革，增强销售公司的自我造

血能力，将三大业务的渠道重新整合入事业部，销售费用的投放效率进一步

提高，销售费用率同比降低 0.34%。管理费用由于收入规模下降，公司加大

研发投入，加强品质整改，费用率有所提升。 

财务与估值 

 基于战略转型导致的收入下滑幅度超过此前预期，我们下调公司未来三年的

盈利预测，预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 1.16、1.36、1.62 元， 

参照可比公司相对估值水平，给予公司 2012 年 13 倍 PE，对应目标价 15.08

元，维持公司买入评级。 

风险提示 

 行业需求回暖低于预期风险；战略调整进度低于预期风险 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 08 月 24 日） 9.18 元 

目标价格 15.08 元 

52 周最高价/最低价 16.25/9.16 元 

总股本/A 股（万股） 338434/338434 

A 股市值（百万元） 31339 

国家/地区 中国 

行业 家电 

报告发布日期 2012 年 08 月 27 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.4 -3.6 -29.7 -38.8 

相对表现（%） 0.3 0.6 -17.4 -19.8 

沪深 300（%）

%  

-1.6 -4.2 -12.3 -19.0 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 唐思宇 

 021-63325888*6082 

 tangsiyu@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860512070003 

 

   

相关报告  

营销改革 冰洗业务做专做精 2012-05-17 

战略转型进行时 毛利率回归合理水平 2012-04-26 

美的电器季报点评 —— 收入增长放缓 

盈利能力环比提升 
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盈利预测及估值 

基于战略转型导致的收入下滑幅度超过此前预期，我们下调公司未来三年的盈利预测，预计公司

2012-2014 年每股收益分别为 1.16、1.36、1.62 元。参照可比公司相对估值水平，给予公司 2012

年 13 倍 PE，对应目标价 15.08 元，维持公司买入评级。 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

家用空调      

销售收入（百万元） 42,034.9 55,862.5 49,012.5 53,932.0 61,798.8 

增长率 55.5% 32.9% -12.3% 10.0% 14.6% 

毛利率 15.6% 18.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

中央空调      

销售收入（百万元） 6,224.4 7,928.5 8,320.7 9,923.2 11,411.7 

增长率 24.5% 27.4% 4.9% 19.3% 15.0% 

毛利率 32.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 

冰箱      

销售收入（百万元） 9,939.3 11,405.8 8,165.3 9,562.4 10,875.7 

增长率 57.4% 14.8% -28.4% 17.1% 13.7% 

毛利率 17.6% 19.4% 17.0% 17.0% 18.0% 

洗衣机      

销售收入（百万元） 9,729.2 9,759.8 6,785.5 8,577.0 9,956.3 

增长率 63.1% 0.3% -30.5% 26.4% 16.1% 

毛利率 17.3% 17.3% 21.5% 21.5% 21.5% 

其他业务      

销售收入（百万元） 6,631.1 8,151.5 8,559.0 8,987.0 9,436.4 

增长率 123.9% 22.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 7.2% 5.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

合计 74,558.9 93,108.1 80,843.1 90,981.7 103,478.9 

增长率 57.7% 24.9% -13.2% 12.5% 13.7% 

综合毛利率 16.7% 18.8% 20.5% 20.7% 20.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

参照可比公司相对估值水平，给予公司 12 年 13 倍 PE，对应目标价 15.08 元，维持公司买入评级。 

图表：可比公司估值水平 

证券代码 证券名称 12PE 13PE 14PE 

600619.SH 海立股份 13.62 9.60 
 

600690.SH 青岛海尔 8.54 7.34 6.48 

600983.SH 合肥三洋 10.27 8.61 7.39 

000418.SZ 小天鹅 A 10.05 8.77 7.36 

000521.SZ 美菱电器 18.59 14.26 14.49 

000651.SZ 格力电器 9.18 7.72 6.57 
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000921.SZ ST 科龙 16.95 16.79 12.97 

002011.SZ 盾安环境 19.66 14.24 10.59 

002050.SZ 三花股份 13.25 11.05 9.26 

002668.SZ 奥马电器 10.25 8.77 7.71 

平均 
 

13.04 10.72 9.20 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 



 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 美的电器中报点评 ——  深化改革 转型稳步推进 

 

4 

 

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 13,365 19,515 28,238  营业收入 74,559 93,108 80,843 90,982 103,479 

应收账款 4,703 6,162 5,012 5,641 6,416  营业成本 62,114 75,619 64,249 72,193 81,934 

预付账款 2,544 1,968 1,617 1,820 2,070  营业税金及附加 86 352 307 346 393 

存货 10,470 12,412 10,280 10,829 11,471  营业费用 6,943 8,591 7,276 8,188 9,313 

其他 4,497 8,364 7,803 8,674 9,749  管理费用 2,663 3,191 3,153 3,093 3,415 

流动资产合计 28,017 39,985 38,077 46,478 57,943  财务费用 464 1,051 205 63 (19) 

长期股权投资 785 1,052 1,048 1,048 1,048  资产减值损失 (16) 42 (151) 41 49 

固定资产 7,672 10,715 10,863 10,335 9,389  公允价值变动收益 118 39 0 0 0 

在建工程 952 2,074 1,539 1,021 710  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 5,904 7,158 8,494 

非流动资产合计 14,037 19,566 18,936 17,695 16,300  营业外收入 2,570 676 100 100 100 

资产总计 42,054 59,550 57,012 64,173 74,243  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 5,954 7,208 8,544 

应付账款 11,023 12,299 10,601 11,912 13,519  所得税 920 1,020 1,102 1,333 1,581 

其他 13,437 17,420 14,522 16,212 18,033  净利润 4,043 4,541 4,853 5,875 6,963 

流动负债合计 25,188 32,932 25,923 28,923 32,352  少数股东损益 916 842 922 1,263 1,497 

长期借款 394 1,381 1,381 0 0  归属于母公司净利润 3,127 3,699 3,931 4,612 5,466 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 1.11 1.16 1.36 1.62 

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 27,367 28,988 32,417   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 4,046 5,160 6,082 7,345 8,842  成长能力      

股本 3,120 3,384 3,384 3,384 3,384  营业收入 57.7% 24.9% -13.2% 12.5% 13.7% 

资本公积 2,092 6,117 6,117 6,117 6,117  营业利润 1.5% 96.4% 17.6% 21.2% 18.7% 

留存收益 7,109 10,469 14,062 18,339 23,482  归属于母公司净利润 65.3% 18.3% 6.3% 17.3% 18.5% 

其他 15 27 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 16,383 25,158 29,645 35,186 41,826  毛利率 16.7% 18.8% 20.5% 20.7% 20.8% 

负债和股东权益 42,054 59,550 57,012 64,173 74,243  净利率 4.2% 4.0% 4.9% 5.1% 5.3% 

       ROE 28.7% 22.9% 18.0% 17.9% 18.0% 

现金流量表       ROIC 16.0% 21.0% 16.2% 17.4% 17.6% 

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

净利润 4,043 4,541 4,853 5,875 6,963  资产负债率 61.0% 57.8% 48.0% 45.2% 43.7% 

折旧摊销 766 1,441 1,634 1,744 1,797  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 464 1,051 205 63 (19)  流动比率 1.11 1.21 1.47 1.61 1.79 

投资损失 (134) (722) (100) (100) (100)  速动比率 0.70 0.84 1.07 1.23 1.44 

营运资金变动 1,703 (1,605) (281) 707 636  营运能力      

其它 (1,395) (1,747) (194) 42 50  应收账款周转率 15.1 17.1 14.1 16.1 16.1 

经营活动现金流 5,446 2,959 6,117 8,330 9,327  存货周转率 7.6 6.6 5.7 6.8 7.3 

资本支出 (3,487) (5,791) (1,005) (502) (400)  总资产周转率 2.0 1.8 1.4 1.5 1.5 

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 1.16 1.36 1.62 

投资活动现金流 (4,212) (4,715) (873) (402) (300)  每股经营现金流 1.75 0.87 1.81 2.46 2.76 

债权融资 394 987 0 (1,381) 0  每股净资产 3.95 5.91 6.96 8.23 9.75 

股权融资 6 4,289 0 0 0  估值比率      

其他 (215) 1,244 (2,957) (397) (304)  市盈率 9.2 8.3 7.9 6.7 5.7 

筹资活动现金流 185 6,520 (2,957) (1,778) (304)  市净率 2.3 1.6 1.3 1.1 0.9 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 5.8 2.9 2.8 2.5 2.1 

现金净增加额 1,419 4,764 2,287 6,149 8,723  EV/EBIT 7.3 3.6 3.6 3.0 2.6 

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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