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报告摘要： 
 三季报业绩：2014 年前三季度美的集团实现营业收入 1090.8 亿元，

同比增长 16.4%；归属于上市公司股东的净利润 89.5 亿元，同比增长

122.8%；其中 3Q14 营业收入 317.5 亿元，同比增长 14.2%；归属于

上市公司股东的净利润 23.4 亿元，同比增长 70.9%。 

 持续快速增长，市场地位巩固。据了解，公司三季度空冰洗三大产品

收入增速都超 20%，在整体行业需求低迷的情况下取得如此增长实属

难得，主要得益于公司新品得到市场认可，这种增长模式在弱市下仍

可持续增长。另外，小家电增速约为 6%，主要原因是公司为提升产

品力而精简品种。 

 三季度净利率同比提升 2.4 个百分点。净利率同比大幅提升主要来自

期间费用率下降 1 个百分点以及其他经营收益贡献 1 个百分点。从现

金流量表来看，三季度经营活动现金流净额为 139 亿元，体现了较高

的经营质量；资产负债表各项指标正常。 

 转型初现成效，期待在智能家居大潮下公司实现新发展。公司市值的

空间取决于公司能否在智能家居大潮下取得竞争优势。公司已开始巨

额投资于智能家居，考虑公司是家电大企业中执行力最强的企业，我

们看好公司在行业变革时取得更好的行业地位。 

 盈利预测：预计 2014-2016 年收入为 1419、1698、1997 亿元，同比

增长 17%、20%、18%；净利润 112、136、160 亿元，同比增长 111%、

21%、18%。给予增持评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 102598.11 120975.00 141882 169838 199704 
增长率（%） -23.46 17.91 17 20 18 
归母净利润(百万) 3259.29 5317.46 11235 13551 15960 
增长率（%） -5.50 63.15 111 21 18 
每股收益 3.26 3.15 2.67 3.21 3.79 
市盈率 0.00 13.40 7.6 6.3 5.4 
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图 1：三张报表及摘要 
财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 120,975 141,882 169,838 199,704 货币资金 15574 17025 27020 41580

YOY 18% 17% 20% 18% 应收和预付款项 11386 21198 25274 29673
营业成本 92,818 103,602 124,186 146,183 存货 15198 24127 27219 32040

% 营业收入 23% 27% 27% 27% 长期股权投资 1756 3110 3130 3150
营业税金及附加 610 715 856 1007 投资性房地产 206 206 206 206

% 营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 20185 20785 21935 23435
销售费用 12432 14401 17154 20170 无形资产和开发支出 3326 2670 2146 1726

% 营业收入 10.3% 10.2% 10.1% 10.1% 资产总计 89176 111736 128268 149746
管理费用 6733 7236 8662 10784 短期借款 8872 0 0 0

% 营业收入 5.6% 5.1% 5.1% 5.4% 应付和预收款项 33379 51394 58064 67587
财务费用 564 -46 -456 -710 长期借款 711 711 711 715

% 营业收入 0.5% 0.0% -0.3% -0.4% 其他负债 12942 13395 14680 15602
资产减值损失 123 208 273 198 负债合计 57809 66768 74730 85189
公允价值变动收益 546 35 -70 -175 股本 1686 4216 4216 4216
投资收益 998 950 950 950 资本公积 15621 13142 13142 13142
营业利润 9324 16750 20043 22846 留存收益 15875 18678 23797 31326

% 营业收入 7.7% 11.8% 11.8% 11.4% 归属母公司股东权益 25134 35735 40805 48323
营业外收支 688 400 500 600 少数股东权益 6233 9233 12733 16233
利润总额 9927 17150 20543 23446 股东权益合计 31367 44968 53538 64556

% 营业收入 8.2% 12.1% 12.1% 11.7% 负债和股东权益合计 89176 111736 128268 149746
所得税费用 1714 2916 3492 3986
净利润 8212 14235 17051 19460 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 23% 27% 27% 27%
三费 /销售收入 16% 15% 15% 15%

少数股东损益 2980 3000 3500 3500 EBIT/销售收入 7% 11% 11% 11%
EBITDA/销售收入 9% 15% 14% 13%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 7% 10% 10% 10%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 21% 31% 33% 33%
长期股权投资 0 -1355 -20 -20 ROA 6% 10% 11% 11%
无形资产投资 -1692 -2632 -661 -911 ROIC 16% 28% 28% 27%
固定资产投资 0 -900 -1200 -1500 销售收入增长率 18% 17% 20% 18%
其他 0 -2352 0 -1 EBIT 增长率 16% 90% 19% 14%
投资活动现金流净额 -432 -3207 44 -211 EBITDA 增长率 9% 89% 16% 11%
债券融资 2507 -694 7 14 净利润增长率 35% 73% 20% 14%
股权融资 17 51 0 0 总资产增长率 3% 25% 15% 17%
银行贷款增加（减

少）
0 -8872 0 4 股东权益增长率 24% -32% 171% 26%

筹资成本 564 -46 -456 -710 经营现金净流增长率 24% -32% 171% 26%
其他 -1078 7748 -50 -10 流动比率 1.0 1.2 1.4 1.5
筹资活动现金流净额 -868 -2153 -8475 -8428 速动比率 0.7 0.9 1.0 1.1
现金净流量 8754 1451 9995 14560 应收账款周转天数 38.5 45.0 45.0 45.0

归属于母公司所有者

的净利润
5317 159601355111235

 
资料来源：宏源证券，公司公告 
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