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2014 年 07 月 03 日 

美的集团 (000333 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

看好空调业务引领下的公司转型之路 

事件 

美的集团参加国金证券中期策略会并做交流。 
 
投资建议 

考虑到每户空调保有量的差异，稳定状态下空调行业内销量应明显高于冰箱内销量；日本数据也显示，日本空

调销量约 700 万台，而冰箱销量约 400-500 万台，空调销量高于冰箱销量约 50%；而 2013 年我国空调内销量为

6235 万台，冰箱销量为 5601 万台，空调销量高于冰箱销量仅 11%，存在很大提升空间，未来增长来自城镇家庭空

调保有量的继续提高和农村市场的开发。而冰箱和洗衣机行业趋于饱和，增长主要来自产品升级换代的推动。 
目前公司为了提升品牌定位所采取的方法是先树立高端标杆产品，然后将其核心功能点推广至大部分产品，拉

动整体定位。我们认可这种思路，特别在已经具有较好技术积累和品牌的空调行业，公司的策略更易取得成功，取

得明显超过行业的增长。而在积累相对薄弱的冰箱和洗衣机领域，公司更多顺应行业的升级换代趋势取得增长。 
在小家电领域，常用的厨房小家电品类已经基本完成在城镇的普及，未来的增长主要来自农村市场开发、新品

类的引入、原有品类的升级，预计收入增速平稳，但是公司的盈利能力有望取得明显提升。 
经过家电下乡、小家电行业的快速增长，无论城镇还是农村的消费者都经过了家电消费教育走向成熟，大家电

和小家电都表现出明显的产品升级趋势，这一方面是行业增长的动力，另一方面也必然对品质和品牌有更高的要

求。在此背景下，公司必须提升产品力以适应消费环境的变化。尽管品牌形象的转变和提升还需要时间的积累，但

我们认可公司近年来在提升品质方面进行的努力，包括增强对维修率的考核、加强采购质量、推出重大质量事故一

票否决制等。 
对于智能家居的发展，我们认可公司积极务实的合作开放思路。 
我们看好公司的管理机制所带来的强执行力，但需要注意激励过度可能带来的短期行为。 
调整盈利预测：预计 2014-2016 年公司收入为 1408、1611、1830 亿元，同比增速 16.1%、14.5%、13.6%，

净利润 101。0、119.8、140.6 亿元，同比增速 38.4%、18.6%和 17.4%，摊薄后 EPS 为 2.40、2.84、3.34 元。现

价对应 14 年 8.2 倍，维持买入评级。 
 
交流要点： 
集团要求实现适度规模下的利润增长：公司的业务目标为争取 2016 年、最晚 2017 年实现收入达到 2000 亿元，其

中核心业务为空调，成长产业为厨房电器、冰箱、洗衣机以及小家电中的优势产品，培育产业为净水等需要培养 3-
5 年的产品。按此目标估算，未来 3-4 年每年收入复合增速为 14-18%。在盈利能力方面，分业务来看，公司各个业

务板块的盈利能力与标杆企业比较还有 2 个点以上的差距。 
空调业务强势增长，均价提升：中怡康数据显示，今年 1-5 月公司空调销量增长 24.7%，公司统计口径增速更高，

同时均价与竞争对手的差距有所缩窄。公司主要通过调整产品结构实现提价，包括推出一晚一度电、全直流变频、

双贯流等产品，销售良好，例如天行柜机在五一促销期间单价从 1.4 万元打折到 1.2 万元，一天可以销售 1 万套。 
冰洗业务的增长主要来自升级换代：今年 1-5 月公司冰箱销量持平略有增长，洗衣机销量呈个位数增长、收入增速

可达 10%+。对于冰洗而言，市场饱和度高，但是更新需求占比高，更有利于更新换代、产品升级，而滚筒洗衣机

替换波轮洗衣机、多门冰箱替换两门冰箱所带来的产品提价非常明显。今年冰箱收入增长目标是 15%，主要来自价

格增长。 
烟灶提升规模，净水有待培育：公司目前的烟灶产品主要定位于中端，短期目标是先提升规模，今年以来收入增长

很快，均价也有增长。公司将微波炉蒸汽技术移植到烟机上，推出了差异化的高温蒸汽洗烟机，属高端产品。净水

行业仍在培育之中，目前业内有 3000 多家净水企业，非常分散。因为舆论环境不宣传饮用水存在问题，同时饮用 
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水对健康的影响需要较长时间才能体现，因此行业迟迟未到爆发点。除了销售净水机，公司也在尝试其他商业模
式，比如在写字楼开发租赁模式，按照用水量收费，比用桶装水新鲜、便宜。 

出口增速一般，受天气影响较大：产业在线的出口数据和海关数据有差异，1-5 月美的出口量也有下降，原因一方

面是海外天气不热，另一方面是国外政局不稳。而且公司在海外生产、海外销售的空调没有计入统计。考虑这部分

收入后，公司的国际事业部 1-5 月收入增长超过 10%。中国出口的都采用 ODM，而海外生产制造的是自有品牌。 
经销商积极性高：美的渠道结构中，KA 卖场占比约 20%，专卖店占比约 20%，代理商（包括一级到三级代理商）

占 60%。目前渠道库存很轻，经销商的积极性得到提高，原因有：1）集团减少压货，2）经过前期波折后，公司给

予经销商一些优惠政策，3）将经销商考核期从一年延长到三年，减少短期冲量行为，4）增加高毛利产品，提高经

销商的盈利空间。 
产品策略调整，强调推出明星产品并通过明星产品带动定位提升：公司转型后采取精品策略注重推出明星产品，压

缩产品型号。去年公司销售收入排名前十的产品合计贡献了总收入的 60%，其中一晚一度电产品去年销售额达 50
亿。推出明星产品有助于提升生产效率和稳定性，控制销售费用率，更有助于提升品牌定位。同时为了更好推出新

品，公司也必须保持渠道轻库存，但对公司的研发实力提出较高要求。 
通过合作开放来发展智能家居：公司对智能家居的发展思路比较开放，倾向于由第三方来做平台，坚守自己所擅长

的领域，而在协议方面和华为合作，在服务器方面和阿里云合作。关键是提高消费者的使用体验。公司认为现阶段

还处于产品变化的阶段，还没有到盈利模式发生变化的阶段。我们认可公司对智能家居发展阶段的判断，也认可公

司的开放合作态度。 
推进自动化，降本提效：家电属于劳动密集型产业，近年来遇到人工成本上升、90 后工人管理难度加大等问题。公
司去年投资 10 亿元在部分产品线进行机器人试点，当年成本下降 6 亿元。举例来说，一个大型机械手可以减少 6
个人工，而目前平均一个工人每年成本为 6 万元，算下来 2 年可以回本。同时，机器人有利于保证品质稳定，提高
生产效率，同时减少与工人相关的其他投资（如提供食宿等）。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 134,116 102,651 121,265 140,750 161,088 182,984 货币资金 12,746 13,436 15,574 15,000 19,483 28,240

    增长率 -23.5% 18.1% 16.1% 14.4% 13.6% 应收款项 22,856 23,372 23,104 30,610 34,851 38,894

主营业务成本 -108,419 -79,449 -93,023 -107,385 -122,136 -138,122 存货 16,343 13,350 15,198 16,347 18,259 20,275

    %销售收入 80.8% 77.4% 76.7% 76.3% 75.8% 75.5% 其他流动资产 10,257 5,404 11,451 7,842 8,428 9,156

毛利 25,697 23,202 28,242 33,366 38,952 44,862 流动资产 62,202 55,562 65,327 69,799 81,019 96,565

    %销售收入 19.2% 22.6% 23.3% 23.7% 24.2% 24.5%     %总资产 67.2% 63.3% 67.4% 67.1% 68.0% 70.9%

营业税金及附加 -761 -578 -610 -704 -805 -915 长期投资 1,887 1,795 1,963 2,064 2,133 2,183

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 20,487 21,853 20,185 23,297 27,106 28,640

营业费用 -10,921 -9,390 -12,432 -12,949 -14,659 -16,469     %总资产 22.1% 24.9% 20.8% 22.4% 22.8% 21.0%

    %销售收入 8.1% 9.1% 10.3% 9.2% 9.1% 9.0% 无形资产 7,324 7,734 6,905 6,802 7,022 7,224

管理费用 -5,907 -5,926 -6,733 -7,319 -8,215 -9,149 非流动资产 30,420 32,174 31,619 34,163 38,061 39,648

    %销售收入 4.4% 5.8% 5.6% 5.2% 5.1% 5.0%     %总资产 32.8% 36.7% 32.6% 32.9% 32.0% 29.1%

息税前利润（EBIT） 8,108 7,309 8,466 12,394 15,272 18,330 资产总计 92,622 87,737 96,946 103,962 119,081 136,213

    %销售收入 6.0% 7.1% 7.0% 8.8% 9.5% 10.0% 短期借款 6,828 9,027 10,490 2,215 2,000 2,000

财务费用 -1,449 -807 -564 -243 10 -74 应付款项 35,850 31,056 30,288 36,126 42,093 48,725

    %销售收入 1.1% 0.8% 0.5% 0.2% 0.0% 0.0% 其他流动负债 12,021 10,727 15,870 20,391 21,798 23,348

资产减值损失 -42 -49 -123 -42 -73 -51 流动负债 54,699 50,810 56,647 58,732 65,891 74,072

公允价值变动收益 55 18 546 300 150 100 长期贷款 3,130 2,388 711 211 711 1,011

投资收益 792 535 998 680 350 250 其他长期负债 4,617 1,372 507 273 593 913

    %税前利润 9.6% 6.9% 10.0% 5.0% 2.2% 1.3% 负债 62,446 54,571 57,865 59,216 67,195 75,996

营业利润 7,464 7,005 9,324 13,089 15,709 18,555 普通股股东权益 12,525 14,314 32,847 37,513 43,552 50,634

  营业利润率 5.6% 6.8% 7.7% 9.3% 9.8% 10.1% 少数股东权益 17,650 18,852 6,233 7,233 8,333 9,583

营业外收支 755 705 688 450 240 120 负债股东权益合计 92,622 87,737 96,946 103,962 119,081 136,213

税前利润 8,219 7,710 10,012 13,539 15,949 18,675
    利润率 6.1% 7.5% 8.3% 9.6% 9.9% 10.2% 比率分析

所得税 -1,578 -1,569 -1,714 -2,437 -2,871 -3,361 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 19.2% 20.3% 17.1% 18.0% 18.0% 18.0% 每股指标

净利润 6,641 6,141 8,297 11,102 13,078 15,313 每股收益 2.045 3.146 4.329 2.396 2.841 3.336

少数股东损益 3,192 836 998 1,000 1,100 1,250 每股净资产 12.525 14.314 19.479 8.898 10.331 12.010

归属于母公司的净利 3,449 5,305 7,300 10,102 11,978 14,063 每股经营现金净流 4.106 8.090 5.962 3.261 3.650 4.475

    净利率 2.6% 5.2% 6.0% 7.2% 7.4% 7.7% 每股股利 0.000 0.000 2.000 1.198 1.421 1.668

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.54% 37.06% 22.22% 26.93% 27.50% 27.77%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.72% 6.05% 7.53% 9.72% 10.06% 10.32%

净利润 6,641 6,141 8,297 11,102 13,078 15,313 投入资本收益率 14.67% 12.71% 13.88% 21.48% 22.74% 23.48%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2,176 2,828 3,167 2,690 3,029 3,299 主营业务收入增长率 29.15% -23.46% 18.13% 16.07% 14.45% 13.59%

非经营收益 247 340 -2,567 -445 -426 -128 EBIT增长率 42.06% -9.86% 15.84% 46.39% 23.22% 20.02%

营运资金变动 -3,992 -1,263 6,180 402 -294 379 净利润增长率 -6.93% 53.81% 37.60% 38.39% 18.58% 17.41%

经营活动现金净流 5,072 8,046 15,078 13,749 15,386 18,864 总资产增长率 19.46% -5.27% 10.50% 7.24% 14.54% 14.39%

资本开支 -6,697 -2,715 -1,692 -5,224 -6,759 -4,880 资产管理能力

投资 -2,648 -1,836 243 -161 -135 -115 应收账款周转天数 24.6 37.6 28.5 29.0 29.0 28.0

其他 415 554 1,016 980 500 350 存货周转天数 62.5 68.6 56.4 56.0 55.0 54.0

投资活动现金净流 -8,930 -3,997 -432 -4,405 -6,394 -4,645 应付账款周转天数 59.4 76.9 65.3 66.0 68.0 70.0

股权募资 4,394 92 17 -470 50 50 固定资产周转天数 47.7 72.1 59.0 55.0 55.6 53.1

债权募资 8,288 -893 2,507 -8,996 585 600 偿债能力

其他 -2,424 -1,602 -3,391 -452 -5,144 -6,111 净负债/股东权益 4.95% -3.32% -12.74% -29.81% -33.35% -42.39%

筹资活动现金净流 10,259 -2,403 -868 -9,918 -4,509 -5,461 EBIT利息保障倍数 5.6 9.1 15.0 51.0 -1,556.6 246.5

现金净流量 6,401 1,647 13,778 -574 4,483 8,758 资产负债率 67.42% 62.20% 59.69% 56.96% 56.43% 55.79%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-03-18 买入 42.11 N/A 
2 2014-03-20 买入 39.79 55.00～55.00
3 2014-03-31 买入 45.08 N/A 

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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