
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：深圳市深南大道3024号航空大厦29楼 

公司网址： www.avicsec.com 
联系电话：0755-83692635 
传真：0755-83688539 中航证券金融研究所发布    证券研究报告 

 

 
中航证券金融研究所    
成燕 证券执业证书号：S0640512110004 
电话：0755-83689717                      
邮箱: chengyan308@163.com 
                                                

2013年 04月 01日  

美的电器（000527）公告点评：看好其未来业绩

表现 

 

 

 
 

行业分类：家用电器 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价  

当前股价（13.03.07） 10.01 

 

 

基础数据 

上证指数  

总股本（亿） 33.84 

流通 A 股（亿） 33.84 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 310.68 

每股净资产（元） 6.52 

ROE（2012） 15.76% 

资产负债率 55.02 

动态市盈率 8.13 

市净率 1.45 

 

近一年公司走势与沪深300指数对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 美的电器 

上证指数 沪深300 

事件： 

美的电器昨日发布公告，美的集团拟以换股吸收合并美的电器方式实现

整体上市。美的集团发行 A股，换股吸收合并美的电器。美的电器法人

资格将注销，美的集团作为存续公司将继承及承接美的电器的全部资

产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利及义务。 

我们的观点： 

国内首例非上市公司吸并上市公司案例。公告称，除了之前美的电器所

包含的白电业务之外，美的集团的大家电、小家电、机电以及物流等资产

都将注入上市公司。重组完成后，美的集团将成为 A 股营收规模最大的家

电上市公司。根据方案，美的集团的发行价格为 44.56 元/股。美的电器换

股价格为 15.96 元/股，以决议公告日交易均价 9.46 元/股为基准，溢价

68.71%。换股比例为 0.3582:1，即每 1股美的电器股份可换取 0.3582 股美

的集团发行股份。接近 70%的溢价率，高于同行业公司在美的电器停牌期间

的涨幅及其他换股吸并案例的平均溢价水平。换股完成后美的集团将加大

分红力度，三年内每年现金分红不少于当年可分配利润的 1/3。同时，美的

电器 2012 年度利润分配拟每 10 股派现 6 元。此次方案公布，大幅超出市

场预期，中小股东受益明显。 

资产重组有利于巩固集团的行业地位。此次资产重组的主旨在于充分整

合大家电、小家电、电机及物流等产业资源，提升协同效应，整合家电产

业链资源，形成合力做精做强家电主业。未来美的将以一个整合型的企业

出现在公众面前，贯彻实现“一个美的、一个体系、一个标准”，并最大程度

发挥企业内协同效应，实现产业、采购、仓储、销售、财务、渠道等全方

位协同，此举有利于整合各方面优势和资源，巩固集团在行中的龙头地位。 

估值与建议。美的集团之前的非上市资产质量整体优秀，尤其是小家电业

务一直是公司利润的主要来源，其毛利率也超过美的电器的白电业务。基

于此分析，看好美的集团未来的业绩表现。同时，在美的电器停牌期间，

股指向上波动幅度较大，我们看好公司复牌后的表现，给予公司“买入”

评级。 

风险提示：原材料价格异常波动，房地产调控 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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