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投资评级：推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价（元） 14.02 

总市值（亿元） 474.23 

流通市值（亿元） 474.23 

总股本（亿股） 30.1 

流通股本（亿股） 29.9 

12个月最高/最低 28.99/14.66 

注：上述数据为美的电器数据 

 

公司盈利预测 
 2013E 2014E 2015E 

收入（百

万元） 

    

119,777  

    

135,750  

    

151,587  

(+/-%) 16.7% 13.3% 11.7% 

净利 （百

万元） 

      

7,297  

      

8,729  

     

10,344  

(+/-%) 37.5% 19.6% 18.5% 

摊薄 EPS 4.26 5.10 6.04 

PE 9.2 7.7 6.5 
 

 

结论： 

公司发布 2013年中报，营业收入 463 亿，同比增长 19%，归母净利润为 26亿，

同比增长 25%，每股收益 0.77 元，业绩符合预期。我们预计换股完成后美的

集团 2013～2015年每股收益分别为 4.26元、5.10元、6.04元，以美的集团

和美的电器 0.3447:1的换股比例换算后，对应前日收盘价 PE分别为 9倍、8

倍、7倍。公司看点有两个：（1）集团整体上市后，公司全产业链、全产品线

的协同优势将会逐步发挥；（2）公司主动推动自身战略转型，从成本优势向

效率优势、产品优势转变。目前看，公司战略调整的效果良好，我们维持公

司“推荐”评级。 

 

要点： 

 收入恢复性增长。公司上半年收入同比增长了 19%，二季度增速为 15%，

相比一季度略有放缓，与行业整体情况相符。其中，内销收入同比增长

28%，出口收入同比增长 6%，内销收入的高增长主要来源于渠道大幅去库

存后的恢复性增长。分品类看，空调同比增长 14%，冰箱同比增长 45%，

洗衣机同比增长 31%，冰洗前期去库存的力度相比空调大，因此弹性也相

应更大。 

 盈利能力稳中有升。公司上半年毛利率为 22.5%，同比上升 1.3 个百分点，

归属于母公司净利润率 5.6%，同比上升 0.3 个百分点。分业务看，空调

毛利率 23.4%，同比上升 1.3 个百分点，洗衣机毛利率 26.6%，同比上升

5.1个百分点，冰箱毛利率 18.3%，同比上升 2.7 个百分点。战略调整的

效果还是比较明显的，调结构带来了毛利率的显著提升。费用方面，公

司上半年销售费用率为 9.6%，上升 1 个百分点，因销售投入增加所致，

管理费用率 4.4%，上升 0.5 个百分点，因研发投入增加所致，财务费用

率 0.8%，上升 0.3个百分点，因汇兑损失增加所致。 

 资产负债表稳健，现金流较好。二季度末，公司应收为 179 亿，较去年

同期下降了 33 亿，表现优异。二季度末，公司存货为 67 亿，较去年同

期下降了 17 亿，库存控制良好。二季度末，公司其他流动负债为 93亿，

较去年同期增加了 26%，预提充分。公司上半年经营现金流净额为 46亿，

去年同期只有 5 亿，现金流改善明显。 

 风险提示：系统性风险。 

 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 134,046 102,598 119,777 135,750 151,587  成长性      

营业成本 108,419 79,449 91,976 103,830 115,741  营业收入增长 
29.1% -23.5% 16.7% 13.3% 11.7% 

销售管理费用 10,921 9,390 11,019 12,353 13,643  营业成本增长 
27.3% -26.7% 15.8% 12.9% 11.5% 

折旧与摊销 5,907 5,926 5,390 5,973 6,518  营业利润增长 
35.5% -6.1% 48.7% 19.6% 18.8% 

财务费用 1,449 807 682 748 425  利润总额增长 
4.8% -6.2% 37.0% 19.6% 18.5% 

投资净收益 792 535 350 368 386  净利润增长 
-6.9% 53.8% 37.5% 19.6% 18.5% 

营业利润 7,464 7,005 10,416 12,454 14,801  盈利能力 
     

营业外收支 755 705 143 176 166  毛利率 
19.1% 22.6% 23.2% 23.5% 23.6% 

利润总额 8,219 7,710 10,558 12,630 14,967  销售净利率 
5.0% 6.0% 7.1% 7.4% 7.9% 

所得税 1,578 1,569 2,112 2,526 2,993  ROE 
27.6% 37.1% 33.8% 28.8% 25.4% 

少数股东损益 3,192 836 1,150 1,375 1,630  ROIC 
15.0% 14.2% 16.6% 17.8% 18.8% 

归属于母公司净利润 3,449 5,305 7,297 8,729 10,344  营运效率 
     

        销售管理费用/营业收

入 
8.1% 9.2% 9.2% 9.1% 9.0% 

资产负债表     （百万）  租赁费用/营业收入 
4.4% 5.8% 4.5% 4.4% 4.3% 

流动资产 60,047 55,562 63,075 71,547 81,166  财务费用/营业收入 
1.1% 0.8% 0.6% 0.6% 0.3% 

货币资金 12,746 13,436 11,978 13,575 16,346  投资收益/营业利润 
10.6% 7.6% 3.4% 3.0% 2.6% 

应收账款 9,903 9,865 11,516 13,052 14,575  所得税/利润总额 
19.2% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

应收票据 10,266 12,386 14,460 16,389 18,301  应收账款周转率 
15.9 10.4 11.2 11.1 11.0 

存货 16,343 13,350 15,455 17,447 19,448  存货周转率 
6.0 5.4 6.4 6.3 6.3 

非流动资产 30,299 32,174 34,985 37,536 39,843  流动资产周转率 
6.4 4.7 5.4 5.3 5.3 

固定资产 17,490 20,253 23,009 25,532 27,817  总资产周转率 
1.7 1.2 1.3 1.3 1.3 

资产总计 90,345 87,737 98,061 109,083 121,010  偿债能力 
     

流动负债 52,269 50,810 53,748 54,613 54,506  资产负债率 
66.6% 62.2% 57.5% 52.5% 47.3% 

短期借款 5,869 5,082 9,524 5,220 -  流动比率 
1.1 1.1 1.2 1.3 1.5 

应付款项 28,343 25,017 28,132 31,757 35,400  速动比率 
0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

非流动负债 7,930 3,761 2,600 2,590 2,579  每股指标（元） 
     

长期借款 3,313 2,388 2,388 2,388 2,388  EPS 
3.45 5.31 4.26 5.10 6.04 

负债合计 60,200 54,571 56,348 57,203 57,085  每股净资产 
30.1 33.2 41.6 51.7 63.7 

股东权益 30,146 33,165 41,612 51,717 63,690  每股经营现金流 
4.1 8.1 2.6 9.3 11.1 

股本 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股经营现金/EPS 
1.2 1.5 0.6 1.8 1.8 

留存收益 11,714 13,594 20,891 29,620 39,964        

少数股东权益 17,651 18,852 20,002 21,377 23,007  估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 90,345 87,737 97,961 108,919 120,775   PE 
11.3 7.4 9.2 7.7 6.5 

       PEG 
-1.6 0.1 0.2 0.4 0.4 

现金流量表     （百万）  PB 
3.1 2.7 1.8 1.3 1.0 

经营活动现金流 4,106 8,090 2,593 9,346 11,096  EV/EBITDA 
8.6 11.7 8.1 6.6 5.4 

其中营运资本减少 1,810 (4,496) 8,248 3,303 3,318  EV/SALES 
0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 

投资活动现金流 (8,930) (3,997) (2,705) (2,686) (2,670)  EV/IC 
2.0 2.1 1.7 1.5 1.3 

其中资本支出 - 2,819 3,101 3,101 3,101  ROIC/WACC 
1.3 1.2 1.4 1.5 1.6 

融资活动现金流 10,259 (4,900) (1,346) (5,062) (5,655)  REP 
1.34 0.87 0.63 0.53 0.45 

净现金总变化 5,435 (810) (1,458) 1,597 2,771        
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