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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.002 1.093 1.152 1.365 1.616 
每股净资产(元) 3.95 5.91 6.71 7.66 8.79 
每股经营性现金流(元) 1.75 0.87 0.83 1.83 2.01 
市盈率(倍) 17.36 11.20 7.97 6.73 5.68 
行业优化市盈率(倍) 41.37 32.77 32.77 32.77 32.77 
净利润增长率(%) 65.29% 18.28% 5.41% 18.45% 18.44%
净资产收益率(%) 25.35% 18.50% 17.18% 17.81% 18.38%
总股本(百万股) 3,120.27 3,384.35 3,384.35 3,384.35 3,384.35  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 29 日 

美的电器 (000527 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 美的电器 2012 年前三季度营业收入 538.3 亿元，同比增速-34.3%；归属于

上市公司股东的净利润 30.0 亿元，同比增速+4.2%，符合我们预期

（YoY+4%）。其中第三季度营业收入 148.4 亿元，同比增速-25.2%；归

属于上市公司股东的净利润 9.1 亿元，同比增长 0.8%。 

经营分析 
 收入降幅收窄，3Q12 同比下降 25%。公司从去年下半年开始大调整，

3Q11 基数较低，3Q12 收入同比下降 25%（图表 1、2）。从中怡康数据

来看，公司单月市场份额逐渐稳定，零售端的稳定有利于公司出货的恢复

（图表 3-5）。 
 今年盈利能力逐季提升，3Q12 毛利率和净利率分别上升 3.9、1.6 个百分

点（图表 6）。第三季度白电原材料成本同比下降约 15%（图表 7），公

司自身产品结构也在优化，使得毛利率同比上升 3.9 个百分点；规模变小但

费用有效控制，销售费用率和管理费用率分别下降 1.2、1.4 个百分点；公

司减少票据贴现，财务费用率下降 1.3 个百分点；节能补贴收入大幅减少使

营业外收入下降；最终净利率 5.6%，同比上升 1.6 个百分点（图表 8）。 
 资产负债和现金流指标还有待进一步改善。应收账款增加、票据贴现减少

使得公司经营性现金流量净额同比下降 60%。“应收账款+应收票据”同比

基本持平，存货持续下降（图表 9、10）。 
 经营渐恢复，份额上升趋势是否持续仍需跟踪。公司战略、组织结构等大

的方向已调整，去库存也基本完成，这使得公司收入逐渐收窄，而且最新 9
月冰箱产业在线出货数据显示公司 9 月出货量同比增长 38%（3Q 累计销量

YoY-26%），但应该看到这是在低基数下实现的。集团正在进行重大资产

重组，在销售策略上不会有大的动作，因此份额上升趋势是否持续仍需跟

踪。 

盈利调整 
 考虑到国内外市场复苏程度我们小幅下调盈利预测：预计 2012-2014 年公

司收入分别为 679、787、909 亿元，增速为-27.1%、16.0%、15.5%；

EPS 为 1.152、1.365、1.616 元；净利润增速为 5.41%、18.45%、

18.44%；较前次预测下调幅度分别为 3%、3%、6%。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，上升趋势仍需等待 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.18 元 
目标（人民币）：11.52-12.28 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 3,384.35

总市值(百万元) 310.68
年内股价最高最低(元) 14.04/9.16
沪深 300 指数 2247.91

深证成指 8414.85

 

相关报告 

1.《经营尚处调整期 ,市值已触底》，
2012.8.27 

2.《中报业绩预告点评：现价已有足够

安全边际》，2012.7.10 

3.《收入同比下降 42%,高净利率使业绩

超预期》，2012.4.23 
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投资建议 
 目前公司因重大资产重组而停牌。公司的股价已经比大股东增持价格

（11.87 元，扣除分红为 11.42 元）还低 20%，估值上也具备足够安全边
际（7.7X12PE、6.5X13PE，PB 仅 1.4 倍），当公司基本面出现改善趋势
（即渠道信心恢复，容易观察的指标是出货量和终端市场份额均上行）时
估值将恢复白电龙头相应的估值水平，按 10X12PE-9X13PE 合理价格为
11.52-12.28 元，距离现价有 25-34%的空间，维持“买入”评级。 

 

 

 

图表1：公司单季收入及 YoY 图表2：公司单季净利润及 YoY 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3：单月空调零售量品牌市场份额 图表4：单月冰箱零售量品牌市场份额 
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图表5：单月洗衣机零售量品牌市场份额 图表6：公司毛利率及净利率 
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图表7：第三季度原材料成本同比降幅约 15% 
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来源：国金证券研究所  
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图表8：利润表分拆及点评 
3Q12 1-3Q12
同比 同比

营业收入 62037 19841 81878 38990 14843 53833 -25.2% -34.3% 降幅逐季收窄，3Q11基数较低

收入YoY 9.4% 43.2% -37.2% -25.2% -34.3%

毛利率 17.0% 20.3% 17.8% 21.2% 24.1% 22.0% 3.9 4.2 原材料成本下降，同时产品结构提升
-销售费用率 9.0% 10.3% 9.3% 8.5% 11.5% 9.4% 1.2 0.1 规模变小，但费用有效控制

毛利率-费用率 8.0% 10.0% 8.5% 12.6% 12.6% 12.6% 2.6 4.1
-管理费用率 2.4% 3.6% 2.7% 4.0% 5.0% 4.2% 1.4 1.6 规模变小，但费用有效控制
-财务费用率 0.7% 1.6% 0.9% 0.5% 0.3% 0.4% -1.3 -0.5 减少票据贴现

-资产减值损失 0.5% -0.7% 0.2% 0.7% -0.8% 0.3% -0.1 0.0
+公允价值变动收益 0.0% 0.4% 0.1% -0.3% -0.3% -0.3% -0.7 -0.4 

+投资收益 0.3% 0.8% 0.0% 0.5% 0.7% 0.0% -0.2 0.0
+营业外收支 0.6% 0.7% 0.6% 0.2% 1.5% 0.6% 0.8 -0.1 节能补贴收入减少

=利润总额 5.1% 6.8% 5.5% 7.5% 9.4% 8.1% 2.6 2.6
-所得税费用 1.0% 1.3% 1.1% 1.4% 1.9% 8.0% 0.6 6.9

-少数股东损益 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -1.0 0.0

归属于母公司所
有者净利润率

3.2% 4.6% 3.5% 5.4% 6.1% 5.6% 1.6 2.1 贡献主要来自毛利率提升和减少票据贴
现

净利润（百万元） 1975.3 904.6 2880.0 2088.6 912 3000 0.8% 4.2%

净利润YoY -3% 6% 5.7% 1% 4%

（百万元）

单季收入
及增速

利润表结
构百分比

单季净利
润及增速

1H11 1H123Q11 点评1-3Q11 1-3Q123Q12

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表9：应收账款及应收票据同比基本持平（亿元） 图表10：存货持续下降（亿元） 
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图表11：三张报表及摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 47,278 74,559 93,108 67,879 78,737 90,923 货币资金 3,855 5,803 11,078 10,000 15,065 20,696

    增长率 57.7% 24.9% -27.1% 16.0% 15.5% 应收款项 10,474 8,781 13,675 11,385 12,205 12,939

主营业务成本 -36,975 -62,114 -75,619 -52,968 -61,950 -71,832 存货 5,828 10,436 12,363 7,958 8,461 9,810

    %销售收入 78.2% 83.3% 81.2% 78.0% 78.7% 79.0% 其他流动资产 975 2,997 2,868 2,172 2,441 2,738

毛利 10,303 12,445 17,489 14,911 16,787 19,092 流动资产 21,132 28,017 39,985 31,515 38,173 46,183

    %销售收入 21.8% 16.7% 18.8% 22.0% 21.3% 21.0%     %总资产 67.4% 67.5% 67.1% 55.9% 61.3% 66.5%

营业税金及附加 -61 -86 -352 -272 -315 -364 长期投资 375 782 1,523 1,523 1,573 1,623

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 6,181 8,606 12,788 17,208 16,332 15,350

营业费用 -5,731 -6,943 -8,591 -6,408 -7,401 -8,456     %总资产 19.7% 20.7% 21.5% 30.5% 26.2% 22.1%

    %销售收入 12.1% 9.3% 9.2% 9.4% 9.4% 9.3% 无形资产 2,852 3,301 4,623 4,589 4,547 4,543

管理费用 -1,660 -2,663 -3,191 -3,055 -3,173 -3,273 非流动资产 10,198 13,513 19,566 24,820 24,053 23,217

    %销售收入 3.5% 3.6% 3.4% 4.5% 4.0% 3.6%     %总资产 32.6% 32.5% 32.9% 44.1% 38.7% 33.5%

息税前利润（EBIT） 2,852 2,752 5,355 5,177 5,898 6,999 资产总计 31,330 41,530 59,550 56,334 62,226 69,399

    %销售收入 6.0% 3.7% 5.8% 7.6% 7.5% 7.7% 短期借款 540 729 3,214 9 0 0

财务费用 -222 -464 -1,051 -272 -244 -281 应付款项 13,533 18,853 24,145 18,678 19,333 20,509

    %销售收入 0.5% 0.6% 1.1% 0.4% 0.3% 0.3% 其他流动负债 4,798 5,625 5,573 7,805 9,129 10,503

资产减值损失 -169 16 -42 -69 -10 1 流动负债 18,871 25,207 32,932 26,493 28,461 31,012

公允价值变动收益 27 118 39 -100 30 30 长期贷款 0 394 1,381 1,381 1,381 1,381

投资收益 32 134 722 400 450 540 其他长期负债 59 71 78 0 0 0

    %税前利润 1.2% 2.7% 13.0% 7.3% 7.0% 7.1% 负债 18,930 25,671 34,392 27,874 29,843 32,394

营业利润 2,520 2,557 5,023 5,137 6,124 7,289 普通股股东权益 9,451 12,336 19,998 22,700 25,933 29,762

  营业利润率 5.3% 3.4% 5.4% 7.6% 7.8% 8.0% 少数股东权益 3,277 4,046 5,160 5,760 6,450 7,244

营业外收支 233 2,406 538 350 350 350 负债股东权益合计 31,658 41,530 59,550 56,334 62,226 69,399

税前利润 2,753 4,963 5,561 5,487 6,474 7,639
    利润率 5.8% 6.7% 6.0% 8.1% 8.2% 8.4% 比率分析

所得税 -239 -920 -1,020 -988 -1,165 -1,375 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 8.7% 18.5% 18.3% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 2,514 4,043 4,541 4,499 5,308 6,264 每股收益 0.909 1.002 1.093 1.152 1.365 1.616

少数股东损益 622 916 842 600 690 794 每股净资产 4.544 3.954 5.909 6.707 7.663 8.794

归属于母公司的净利 1,892 3,127 3,699 3,899 4,618 5,470 每股经营现金净流 0.989 1.745 0.874 0.833 1.828 2.008

    净利率 4.0% 4.2% 4.0% 5.7% 5.9% 6.0% 每股股利 0.100 0.100 0.450 0.346 0.409 0.485

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.02% 25.35% 18.50% 17.18% 17.81% 18.38%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.98% 7.44% 6.21% 6.92% 7.42% 7.88%

净利润 2,514 4,043 4,541 4,499 5,308 6,264 投入资本收益率 19.55% 12.76% 14.68% 14.22% 14.32% 14.95%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,016 929 1,468 -3,101 1,578 1,565 主营业务收入增长率 4.34% 57.70% 24.88% -27.10% 16.00% 15.48%

非经营收益 -335 -225 -285 -1,403 -861 -951 EBIT增长率 23.92% -3.48% 94.58% -3.33% 13.92% 18.67%

营运资金变动 -1,139 696 -2,739 2,825 159 -83 净利润增长率 83.14% 65.29% 18.28% 5.41% 18.45% 18.44%

经营活动现金净流 2,055 5,443 2,984 2,820 6,185 6,796 总资产增长率 35.38% 32.84% 41.60% -5.40% 10.46% 11.53%

资本开支 -964 -3,905 -3,801 -865 -302 -230 资产管理能力

投资 -196 -415 -1,312 99 -50 -50 应收账款周转天数 31.3 24.2 21.2 40.0 35.0 30.0

其他 47 108 398 300 480 570 存货周转天数 54.4 48.1 55.2 55.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -1,113 -4,212 -4,715 -466 128 290 应付账款周转天数 75.4 59.5 56.3 75.0 65.0 60.0

股权募资 3,267 52 4,304 0 0 0 固定资产周转天数 44.1 37.6 42.1 83.7 67.8 55.0

债权募资 -1,821 583 3,135 -3,253 -9 0 偿债能力

其他 -703 -450 -919 -180 -1,239 -1,455 净负债/股东权益 -26.26% -29.49% -26.49% -30.54% -42.51% -52.41%

筹资活动现金净流 744 185 6,520 -3,432 -1,248 -1,455 EBIT利息保障倍数 12.8 5.9 5.1 19.1 24.1 24.9

现金净流量 1,686 1,415 4,790 -1,078 5,065 5,631 资产负债率 59.80% 61.04% 57.75% 49.48% 47.96% 46.68%

来源：公司财报，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-25 增持 12.85 16.20～20.40
2 2011-12-05 增持 11.61 16.20～20.40
3 2011-12-30 增持 11.78 15.42～16.95
4 2012-01-09 增持 12.38 15.42～16.95
5 2012-03-12 增持 13.20 17.54～20.23
6 2012-04-23 增持 12.91 N/A 
7 2012-07-10 增持 9.98 14.90～16.10
8 2012-08-27 买入 9.18 11.89～12.62

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 10 15 
增持 0 0 13 20 24 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 1.77 1.71 

来源：朝阳永续 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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