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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《转型持续深入，业绩符合预期》2012/8/26 

《战略转型稳步推进，一季度业绩略超预期》
2012/4/24 

《四季度盈利能力改善明显，全年业绩略超预期》
2012/3/11 
 

 报告要点 

 事件描述 

美的电器披露其 12 年三季度财报：前三季度实现主营 538.33 亿元，同比下滑

34.25%，其中三季度下滑 25.19%；实现营业利润 40.37 亿元，同比增长 1.27%，

其中三季度下滑 2.69%；实现归属母公司净利润 30.00 亿元，同比增长 4.18%，

其中三季度增长 0.80%；前三季度实现 EPS 0.887 元，三季度实现 0.269 元。

 事件评论 

 三季度主营下滑幅度达 25.19%，虽较前期有收窄但仍呈大幅下滑态势，

尽管转型中的美的已将重心由规模向盈利倾斜，但使得三季度主营下滑的

原因或在以下两方面：一、受凉夏天气影响，三季度空调出货数据低于预

期；二、随着冰洗业务逐步从区域销售公司模式重回事业部制，营销结构

调整使得冰洗业务销量明显降低。不过考虑到公司自去年四季度开始主营

规模快速下滑，我们预计今年四季度主营增速有望在低基数下实现转正。

 从毛利率层面来看，公司转型已初现成效，前三季度毛利率同比上升 4.22

个百分点，其中三季度也上升 3.86 个百分点。公司今年以来毛利率的明

显改善一方面基于行业性共生因素如原材料成本压力的持续缓解、去年节

能政策退出后价格回归及行业竞争格局好转等；另一方面则是基于公司自

身性因素，受战略调整影响，公司逐步重视产品力建设且调整终端营销策

略，在产品结构得到明显改善的同时也使得终端均价均有不同程度提升。

 在规模效应缺失的背景下，公司期间费用率同比提升也在预期之内，前三

季度上升 1.18 个百分点，其中三季度也上升 1.31 个百分点。使得期间费

用率提升的主要因素在于管理费用率的回升，公司为提升产品力加大研发

投入及费用刚性或是使得管理费用大幅增长的主因。而基于对营销投入的

持续降低，在主营规模明显缩减的背景下公司销售费用率基本保持稳定。

 公司盈利能力改善明显，前三季度营业利润率及归属净利润率分别同比提

升 2.63 及 2.06 个百分点，表明公司在“保盈利”层面转型成效显著。受

此影响，在报告期公司主营大幅下滑的背景下，营业利润及归属股东净利

润仍实现同比正增长。而从长期看，随着主营规模的逐步回归，期间费用

率仍有一定下滑空间，在此背景下公司盈利能力仍存在一定的改善预期。

 基于对公司转型的良好预期，我们认为公司主营增速有望自四季度起逐步

迈入正增长阶段，预计未来三年 EPS 分别为 1.13、1.35 及 1.58 元，对

应目前股价 PE 为 8.14、6.80 及 5.81 倍，维持对公司的“推荐”评级。
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图 1：前三季度公司主营同比下滑 34.25%，其中三季度下滑 25.19%  图 2：前三季度毛利率上升 4.22 个百分点，三季度上升 3.86 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 

图 3：前三季度费用率上升 1.18 个百分点，三季度上升 1.31 个百分点  图 4：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 

图 5：三季度营业利润同比下滑 2.69%，归属净利润同比增长 0.80%  图 6：三季度营业利润率及净利润率分别上升 1.84 及 1.58 个百分点 
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图 7：年初以来空冰洗行业总销量同比增速有所放缓  图 8：战略调整背景下，公司出货量市场份额有所下滑 
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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 

图 9：前三季度国内铜、铝价格同比分别下滑 14.43%及 7.44%  图 10：前三季度国内塑料价格同比下滑 9.28% 
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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 

图 11：前三季度国内冷轧板卷均价同比下滑 9.71%  图 12：近半年公司空冰洗均价同比分别上涨 6.33%、1.51%及 7.92%
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：中怡康零售监测, 长江证券研究部 

表 1：利润表各项占营收比重变动一览 

 12Q3 11Q3 12Q2 同比变动 同比变动原因解析 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - - 

营业成本 75.85% 79.72% 78.18% -3.86% - -2.32% 

毛利率 24.15% 20.28% 21.82% 3.86% 原材料价格下滑，产品结构改善 2.32% 

营业税金及附加 0.54% 0.58% 0.44% -0.04% - 0.10% 

销售费用 11.51% 10.28% 9.00% 1.24% 规模效应缺失 2.51% 

管理费用 5.01% 3.63% 3.09% 1.37% 规模效应缺失 1.92% 

财务费用 0.27% 1.57% 1.03% -1.30% 资金管理加强，票据贴现减少 -0.75% 
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资产减值损失 -0.78% -0.69% 0.89% -0.09% - -1.67% 

公允价值变动净收益 -0.30% 0.38% -0.47% -0.67% - 0.17% 

投资净收益 0.65% 0.82% 0.45% -0.17% - 0.20% 

营业利润率 7.95% 6.11% 7.36% 1.84% 毛利率改善 0.59% 

营业外收入 1.61% 0.90% 0.36% 0.71% - 1.25% 

营业外支出 0.12% 0.21% 0.14% -0.09% - -0.02% 

利润总额 9.44% 6.80% 7.58% 2.64% - 1.86% 

所得税 1.91% 1.26% 1.42% 0.65% - 0.49% 

净利润 7.53% 5.54% 6.16% 1.99% - 1.37% 

少数股东损益 1.38% 0.98% 0.43% 0.40% - 0.96% 

归属母公司股东净利润率 6.14% 4.56% 5.73% 1.58% 毛利率改善 0.41% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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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 73757 85220 98357 货币资金 11078 591 374 493 

营业成本 75619 57496 67175 78370 交易性金融资产 182 182 182 182 

毛利 17489 16261 18045 19988 应收账款 6315 5003 5780 6672 

％营业收入 18.8% 22.0% 21.2% 20.3% 存货 12363 9399 10981 12812 

营业税金及附加 352 279 322 372 预付账款 1968 1496 1748 2040 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 718 633 670 710 

销售费用 8591 6712 8522 9049 流动资产合计 39985 23134 26472 30683 

％营业收入 9.2% 9.1% 10.0% 9.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3191 3688 2480 2611 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 5.0% 2.9% 2.7% 长期股权投资 1048 1048 1048 1048 

财务费用 1051 -3 -2 -1 投资性房地产 475 475 475 475 

％营业收入 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 12788 12808 12659 12248 

资产减值损失 42 -94 56 64 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 10 12 

营业利润 5023 5680 6667 7893 其他非流动资产 445 889 1334 1778 

％营业收入 5.4% 7.7% 7.8% 8.0% 资产总计 59550 42443 46000 50164 

营业外收支 538 60 200 150 短期贷款 3214 0 3 0 

利润总额 5561 5740 6867 8043 应付款项 18786 14281 16686 19467 

％营业收入 6.0% 7.8% 8.1% 8.2% 预收账款 4760 3771 4357 5029 

所得税费用 1020 1052 1259 1475 应付职工薪酬 708 538 629 733 

净利润 4541 4687 5608 6568 应交税费 -1159 -1125 -1336 -1560 

归属于母公司所有者的净
利润 

3698.8 3818.0 4567.6 5350.1 
其他流动负债 6624 5145 5924 6822 

流动负债合计 32932 22610 26262 30492 

少数股东损益 842 869 1040 1218 长期借款 1381 1381 1381 1381 

EPS（元/股） 1.09 1.13 1.35 1.58 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 5371 6664 7737 负债合计 34392 24036 27689 31918 
取得投资收益 397 0 0 0 归属于母公司 19998 23243 27126 31673 

长期股权投资 -1439 0 0 0 少数股东权益 5160 6029 7069 8287 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 25158 29273 34195 39961 

固定资产投资 -3801 -1208 -1183 -984 负债及股东权益 59550 42443 46000 50164 

其他 526 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -4715 -1208 -1183 -984  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.093 1.128 1.350 1.581 

股权融资 4304 0 0 0 BVPS 5.91 6.87 8.02 9.36 

银行贷款增加（减少） 3135 0 3 -3 PE 8.40 8.14 6.80 5.81 

筹资成本 919 -570 -683 -801 PEG 0.64 0.62 0.52 0.44 

其他 -1839 0 0 0 PB 1.55 1.34 1.15 0.98 

筹资活动现金流净额 6520 -570 -681 -804 EV/EBITDA 3.37 4.58 3.97 3.41 

现金净流量 4764 3593 4800 5949 ROE 18.5% 16.4% 16.8% 16.9%
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