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美的电器换股吸收合并方案
公布 
换股吸收合并方案 

美的集团以换股方式吸收合并美的电器(000527.CH/人民币 9.18, 买入)，即，美
的集团向美的电器除美的集团外的所有换股股东发行股票交换该等股东所
持有的美的电器股票。其中，美的集团所持美的电器股票不参与换股、也不
行使现金选择权，并且该等股票将在本次换股吸收合并完成后予以注销。本
次换股吸收合并美的集团发行价为 44.56 元/股。美的电器换股价格为 15.96

元/股，较定价基准日前 20个交易日的美的电器股票交易均价 9.46元/股溢价
68.71%。本次换股吸收合并的换股比例为 0.3582:1（换股比例按照四舍五入原
则保留四位小数），即，换股股东所持有的每 1 股美的电器股份可以换取
0.3582股美的集团本次发行的股份。美的集团总股份数为 10亿股，本次换股
吸收合并将发行 713,202,895股股份，全部用于吸收合并美的电器。此次发行
股份数占发行完成后总股本的 41.63%，发行市盈率为全面摊薄后的 11.01倍。 

 

现金选择权 

为充分保护美的电器全体股东特别是中小股东权益，将由现金选择权提供方
向美的电器异议股东提供现金选择权。具有现金选择权的异议股东是指在作
出本次换股吸收合并决议的美的电器股东大会正式表决换股吸收合并议案
时投出有效反对票，并且一直持有代表该反对权利的股份直至现金选择权实
施日，同时在规定时间里履行申报程序的股东。行使现金选择权的美的电器
异议股东，可以就其有效申报的每 1股美的电器股份，在现金选择权实施日，
按照每股 10.59元（较定价基准日前 20个交易日股票交易均价溢价 12%，参
考美的电器停牌以来至 2013年 2月 28日上证综指的涨幅）全部或部分申报
行使现金选择权。 

本次换股吸收合并尚需美的集团股东大会和美的电器股东大会通过，以及相
关商务部门和中国证监会等部门的批准。 

 

中小股东利益保护： 

为保护中小股东利益，集团采取了包括电器换股股东将享有小家电、电机、
物流板块更高的估值水平；换股溢价率远超停牌后可比公司涨幅，远超其他
换股吸并案例水平（平均为 24%）；电器流通股股东享有净利润增厚;集团上
市后加大股东回报，未来三年内每年现金分红不少于当年可分配利润 1/3；
美的电器 2012年拟每 10股派现 6元，共派现 20亿，分红收益率达 6.34%。 
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美的集团概况 

美的集团的主要业务分为四大板块，分别是大家电业务板块，主要研发、生
产、销售空调、冰箱、洗衣机及相关零部件等产品；小家电业务板块，主要
研发、生产、销售微波炉、风扇、电磁炉、电饭煲、洗碗机、饮水机、电压
力锅、电热水器等小家电产品；电机业务板块，主要研发、生产、销售微电
机、洗涤电机、工业电机等产品；物流业务板块，主要提供运输、仓储、配
送等第三方物流服务。截至目前，美的集团控股及控制的境内及境外企业合
计 199家，其中境内企业 140家，境外企业 59家。 

 

图表 1.美的集团组织结构 

 
资料来源：公司数据 

 

图表 2.美的集团主要子公司的股权结构图 

 
资料来源：公司数据 
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截至 2012年底，美的集团总资产为 877.37亿元，总负债为 545.7亿元，资产负
债率为 62.2%，所有者权益为 331.65亿元，2012年营业收入达到 1,026.5亿元，
营业利润为 70亿元，净利润 61.4亿元，归属于母公司的净利润为 53亿元。每
股收益 3.26元，扣非后每股收益为 3.03元，扣非后净资产收益率为 22.22%。
毛利率 22.60%，销售费用率 9.15%，管理费用率 5.77%，财务费用率 0.79%，营
业利润率 6.82%，净利率 6%.集团备考预测 2013 年营业总收入达到 1,187.2 亿
元，归属于母公司的净利润达到 69.3亿元。13年发行前每股收益为 4.42元，
发行后全面摊薄每股收益 4.05元。发行前每股净资产 14.31元，发行后每股净
资产为 15.93元，市净率为 2.8倍。 

 

图表 3.美的集团四大业务板块主要包含的产品及业务 

 
资料来源：公司数据 

 

拟上市资产情况： 

小家电业务： 

国内小家电行业的绝对龙头，拥有中国最完整的小家电产品群。国内小家电
市场占据绝对领先地位，收入规模是国内行业第二名（苏泊尔）的四倍多。
2011年整体销售规模与法国 SEB相当。 

品类齐全，多个产品市场份额长期处于绝对领先。十一项产品内外销市场份
额处于绝对领先地位，且上述产品收入占小家电板块总收入超过 70%。 

强大的渠道及研发优势，能迅速抓住市场并达到领先。专卖店逾 5,000家，总
网点约 5.5万家，一二级市场 100%覆盖，三四级市场 95%以上覆盖。 

产品结构改善及精益制造不断提升利润率，未来持续提升依旧可期。 

电机业务 

国内规模最大的家电用电机公司，拥有知名品牌“威灵”，主要产品空调电
机、洗涤电机、工业电机、伺服电机，总产能超 1亿台，主要产品市占率行业
领先。 



 

2013年 4月 1日 美的电器换股吸收合并方案公布 40 

高起点/高水平的技术设备，强大的研发能力，将大力发展直流变频技术。 

已涉足汽车助力转向电机、泵类及伺服类电机等新兴领域，成为新增长点。 

物流业务 

全国性物流网络布局广，协同潜力大，设有超过 140个物流服务平台，具有占
地面积近 400万平米仓库，综合实力位居国内第三方物流前列。 

客户聚焦家电快消领域仓储配送，业务专业化程度高。 

具备高效仓储、快准运输、精益配送等一体化物流服务能力。 

市场估值情况： 

截至 2013年 2月 28日，大家电、小家电、电机及物流板块可比 A股公司 2013

年平均估值水平分别为：11.41倍、14.96倍、18.11倍及 16.73倍，以市场平均
水平综合市盈率为 13.97倍。对美的集团非 A股的资产给予了 36%的估值折扣。 

 

图表 4.美的集团四大业务板块的主营业务收入 

(人民币，万元) 2012年 2011年 2010年 
大家电业务 6,362,898.38 8,495,658.37 6,792,779.47 
小家电业务 2,576,160.52 3,165,583.35 2,799,785.46 
电机业务 485,296.82 470,910.82 383,936.16 
物流业务 184,591.31 190,150.60 123,451.45 

资料来源：公司数据 

 

美的电器业绩下滑 

2012 年美的电器实现营业收入 680.7 亿元，同比下滑 26.9%，实现归属于母公
司的净利润 34.8亿元，同比下滑 8.9%，实现每股收益 1.03元，业绩表现基本
符合市场和我们的预期。由于家电行业前三季度的低迷以及公司进行经营策
略转型，使得收入和业绩均出现下滑。毛利率从 11 年的 18.8%提升至当期的
22.8%，销售费用率和管理费用率均有所上升，分别从 11 年的 9.2%和 3.4%提
升至 9.9%和 5.3%。净利率从 4%上升至 5.1%。4季度收入达到 142亿元，同比
增长 27%，4季度毛利率为 26%。报告期内，公司股份支付计入管理费用 2.87

亿元，此笔费用属于非经常性损益，不导致公司现金流出。扣除该影响后，
实际归属于母公司的净利润 37.6亿元同比小幅增长 1.5% 
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图表 5.美的电器业绩 

(人民币，百万) 2011年 2012年 同比(%) 
营业收入 93,108.1 68,071.2 (26.9) 
营业成本 75,618.8 52,541.3 (30.5) 
毛利润 17,489.3 15,529.9 (11.2) 
营业税金及附加 351.9 321.6 (8.6) 
销售费用 8,590.9 6,736.4 (21.6) 
管理费用 3,191.1 3,619.4 13.4 
经营利润 5,355.4 4,852.5 (9.4) 
财务费用 1,051.5 322.7 (69.3) 
资产减值损失 42.4 58.3 37.5 
公允价值变动收益 38.7 (75.8) (295.9) 
投资收益 732.8 348.1 (52.5) 
营业外收入 676.3 430.3 (36.4) 
营业外支出 138.4 97.7 (29.4) 
税前利润 5,570.9 5,076.4 (8.9) 
所得税 1,019.6 947.5 (7.1) 
少数股东损益 842.2 651.5 (22.6) 
归属于母公司的净利润 3,709.1 3,477.4 (6.2) 
每股收益(元) 1.1 1.0 (7.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

12年，公司内销 361亿元，同比下降 39%，毛利率 26.4%，提升 2.83个百分点，
出口 275亿元，同比增长 6%，毛利率为 19.75%，提升 7.8个百分点。分业务看，
空调业务同比下降 19%达到 515亿元，冰箱业务同比下降 48%达到 60亿元，
洗衣机业务同比下降 36%达到 62亿元。空调毛利率上升 3.68个百分点，达到
24.2%，冰箱毛利率下降 2.2个百分点，达到 17.2%，洗衣机毛利率上升 6.55个
百分点，达到 23.9%。 

我们认为，随着公司经营策略的逐步转变以及行业逐步回暖，公司今年业绩
有望实现较快增长，我们对 13-15年每股收益预测分别为 1.26元、1.44元和 1.62

元。美的集团近期公布了换股整合方案，我们将在方案获得正式通过后调整
盈利预测。 
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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
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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