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[Table_Summary]  全品类家电龙头。公司是我国家电行业龙头企业，产品涵盖冰、洗、空等白电，

烟、灶、消等厨电以及小家电产品群等。2013 年实现集团整体上市，旗下拥有

小天鹅(SZ000418)、威灵控股(HK00382)等上市公司。公司各品类产品都具有

较强竞争力，市占率均位于行业前五，大部分居于行业前两名。 

 继续着力去库存，效率提升结构优化。公司自 2015 年开始着力去库存，效果显

著。2015 年底，公司库存量 2524.8 万台/套，同比下降 34%。公司创新实现

T+3 销售模式，及时反馈终端销售信息，把握市场偏好，有效减少库存提高效

率。同时，随着冰洗产品崛起，小家电市场空间逐步释放，公司产品结构进一

步优化，空调单一品类营收占比预计下降，降低公司对空调产品的依赖程度，

多元化特征更加明显。 

 创新管理体制，增强品牌张力。1997 年，公司开始实施事业部制，按照产品品

类，将其划分为不同的事业部，有效规避大体量带来的运转不灵问题。与事业

部制度并行，公司搭建平台制度，统筹后台服务支持，有效地节约效率和成本，

规模效应集中体现。现阶段，公司形成九大事业部、六大平台并行的体制结构。

品牌建设宏观规划“收”于集团，具体品类产销“放”于事业部，这种收放自

如的体制使得公司在庞大体量下依然能够灵活运转，并扬长避短发挥大体量带

来的规模效益优势。 

 “双智”战略深化推进，国际化进程加速。今年以来，公司在国际市场动作频

繁。公司收购东芝白电业务，拓展了公司的国际业务渠道，扩大经营规模；公

司收购库卡，加强国际化布局的同时有力推动了公司“智能制造”和“智能家

电”的“双智”战略，一方面在现阶段进行产品线自动化的改造，另一方面为

未来深入切入机器人领域进行提前布局。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为 2.34 元、2.63 元、

2.90 元，未来三年净利润将保持 13%的复合增长率，参考万德白色家电行业一

致预期均值（刨除转型股票和小家电）给予公司 2016 年 15 倍估值，对应目标

价 35.1 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动，空调去库存进展不力，并购业务不成功等

风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 139347.12  143367.45  153514.28  164473.61  

    增长率 -2.08% 2.89% 7.08% 7.14% 

归属母公司净利润（百万元） 12706.73  15007.25  16824.81  18535.72  

    增长率 20.99% 18.10% 12.11% 10.17% 

每股收益 EPS（元） 1.99  2.34  2.63  2.90  

净资产收益率 ROE 24.32% 23.67% 22.55% 21.35% 

PE 14  12  11  10  

PB 3.22  2.66  2.26  1.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全品类家电龙头 

公司以家电制造业为主业。1993 年美的电器登陆资本市场，2013 年集团实现整体上市，

现旗下拥有小天鹅(SZ000418)、威灵控股(HK00382)等上市公司，主要家电产品涵盖冰洗空

等大型白电、烟灶消等厨房电器，同时，公司拥有中国最完整的小家电产品群。 

公司业绩状况：受 15 年清理库存及凉夏的影响，造成整体营收下滑；但同时公司积极

推出新品，小家电板块保持较高速增长，电商渠道占比的提升等因素都有利于提升公司盈利

能力。公司净利润依然保持 20%左右增速。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：家电产品为公司主要收入来源，冰洗空等白电占较大份额，相比2014

年，2015 年小家电占营收比重提升至 28%。从地域上来看，公司六成收入来自国内，四成

收入来自海外。 

图 3：主营业务结构情况（按产品，内环 14 年，外环 15 年）  图 4：主营业务结构情况（按地域，内环 14 年，外环 15 年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司品类齐全，单一品类都有较强的竞争力。多品类的运营模式，一方面更有效塑造品

牌力，增强知名度，广告宣传惠及各个品类，有效降低销售费用率；另一方面，随着智能家

电兴起，用户更倾向于商家提供一站式解决方案，更要求单个家电之间的联动性，公司品类

齐全几乎无短板，在这一趋势下具有先天优势。 
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图 5：公司产品市占率排名 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 

继续着力去库存，效率提升结构优化。公司自 2015 年开始着力去库存，效果显著。2015

年底，公司库存量 2,524.8 万台/套，同比下降 34%。今年去库存进展顺利，预计今年能够完

成。公司创新实现 T+3 经营模式，终端销售商提出需求后，从生产到运输到达在三天内实现。

这样的模式一改以往“计划经济”强压式、任务式的产销模式，迎合市场需求而生产，一方

面让公司更好地把握市场趋势，做好产品改进，及时调整产销计划；另一方面也提升产销效

率，有效从根本上解决库存问题，实现从生产线到终端销售的无缝对接。 

同时，随着冰洗产品崛起，小家电市场空间逐步释放，公司产品结构进一步优化，空调

单一品类营收占比预计下降，降低公司对空调产品的依赖程度，多元化特征更加明显。 

2 创新管理体制，增强品牌张力 

2.1 建立产品事业部制度，充分放权 

随着公司体量的增长，规模效益逐渐释放完毕，开始出现规模不经济现象，此时都会出

现发展瓶颈。1997 年，公司开始实施事业部制，按照产品品类，将其划分为不同的事业部。

公司充分放权，各个事业部相互独立，各自根据品类特征进行产品产销活动。事业部制度与

公司多品类经营模式相契合，增强品牌横向张力，有效防止了公司规模成长后尾大不掉的问

题。同时，事业部制度更有效把控每一品类的具体情况，相对独立的核算体系也更能制定具

体有效的激励机制，增强员工动力。 

2.2 搭建后台服务平台，统筹管理 

与事业部制度并行，公司搭建平台制度，统筹资金、供应链、物流、电商、售后等服务

支持。平台制度搭建有效地节约效率和成本，规模效应集中体现，同时加强各品类联系，保

持品牌风格统一，有利于公司从宏观层面把控各事业部动向。 

现阶段，公司形成九大事业部、六大平台并行的体制结构。品牌建设宏观规划“收”于

集团，具体品类产销“放”于事业部，这种收放自如的体制使得公司在庞大体量下依然能够

灵活运转，并扬长避短发挥大体量带来的规模效益优势。 
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图 6：美的集团九大事业部、六大平台 

 

数据来源：远大中国招股说明书，西南证券 

3 “双智”战略深化推进，国际化进程加速 

3.1 收购东芝白电业务，完善国际化布局 

今年以来，公司在国际市场动作频繁。2016 年 3 月 31 日，公司披露了《美的集团股份

有限公司关于与东芝深化战略合作的公告》。公司将以约 537 亿日元收购东芝家电业务的主

体“东芝生活电器株式会社”（以下简称“东芝家电”）80.1%的股权，东芝保留 19.9%的股

权，同时公司将获得 40 年的东芝品牌的全球授权及超过 5 千项与白色家电相关的专利。收

购东芝白色家电业务是公司落实全球经营战略的关键一步，同东芝家电业务的有效整合，进

一步增强公司白电板块实力，扩大业务规模，同时获取东芝品牌在包括日本、东南亚在内的

重要市场强大的分销渠道，夯实公司国际化基础。在完成东芝白电业务并购后，将直接反映

在公司来自海外的营收占比提升。 

3.2 邀约收购库卡，机器人布局推动“双智”战略 

今年 5 月，公司公告意图获得超过库卡集团 30%的股份，触发要约收购义务。截至北

京时间 2016 年 7 月 16 日，公司持有的库卡集团股份比例已达到 85.7%。库卡集团是全球

领先的机器人及自动化生产设备和解决方案的供应商之一，此前，公司与库卡也保持常年合

作关系。 

美的集团近年来加快推进“智慧家居+智能制造”的“双智”战略，截至 2015 年底，公

司已经有 80 多款智能机电产品，同时也加强生产线的智能化改造。此次公司收购库卡，是

“双智”战略的深化布局，通过“智能制造+工业机器人”的模式，全面整合提升公司智能

制造水平，同时以工业机器人带动伺服电机等核心部件、系统集成业务的快速发展。在双方

深度合作初期，多以“智能制造”的改进升级为主，但后期的长远布局在于深入参与机器人

产业，实现从“用”到“做”的飞跃。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司并购业务进展顺利，下半年东芝纳入集团核算，企业规模进一步扩大； 

假设 2：主要产品价格稳定，主要原材料价格不会大幅波动； 

假设 3：公司“智能制造”战略进展顺利，生产线自动化升级，进一步节约成本，改善

效率，提升产品毛利率； 

假设 4：空调业务受去库存影响，营收有所下滑。冰、洗业务继续发力，小家电板块保

持略高于行业水平增长幅度。 

假设 5：公司三费率基本保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

空调及零部件 

营业收入 64492.0 59977.5 61177.1 62400.6 

同比增长 -11.3% -7.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 28.3% 29.2% 29.4% 29.5% 

洗衣机及零部件 

营业收入 14517.2  17275.4  20385.0  14517.2  

同比增长 20.8% 19.0% 18.0% 20.8% 

毛利率 28.1% 28.3% 28.6% 28.6% 

冰箱及零部件 

营业收入 11422.7 13478.8  15635.4  17824.3  

同比增长 17.5% 18.0% 16.0% 14.0% 

毛利率 23.2% 24.2% 24.4% 24.4% 

小家电 

营业收入 35445.9 38990.4 42499.6 46324.5 

同比增长 8.4% 10.0% 9.0% 9.0% 

毛利率 25.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

电机 

营业收入 3533.8 3180.5 2862.4 2576.2 

同比增长 -11.3% -10.0% -10.0% -10.0% 

毛利率 16.0% 16.5% 16.5% 16.5% 

物流 

营业收入 1652.8 1685.8 1719.5 1753.9 

同比增长 -15.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 12.0% 12.5% 12.5% 12.5% 

其他 

营业收入 10782.5 11537.3  12344.9  13209.0  

同比增长 -4.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

毛利率 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

合计 

营业收入 139347.1 143,367.4 153,514.3 164,473.6 

同比增长 -2.1% 2.9% 7.1% 7.1% 

毛利率 26.3% 27.0% 27.2% 27.2% 

数据来源：西南证券 
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我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为 2.34 元、2.63 元、2.90 元，未来三年净公司利润

将保持 13%的复合增长率，参考万德白色家电行业一致预期均值（刨除转型股票和小家电）

给予公司 2016 年 15 倍估值，对应目标价 35.1 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

1）公司主要产品原材料价格大幅波动，造成成本上升的风险； 

2）空调去库存进展不力，对业绩拖累超出预期的风险； 

3）公司并购业务不成功风险； 

4）在国际化拓展过程中外汇汇率波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 139347.12  143367.45  153514.28  164473.61  净利润 13624.66  16091.37  18040.23  19874.73  

营业成本 102662.82  104611.08  111822.16  119759.06  折旧与摊销 0.00  3653.05  4008.42  4363.80  

营业税金及附加 911.33  860.86  941.11  1012.62  财务费用 138.93  130.69  -130.31  -419.37  

销售费用 14799.77  15010.86  16120.41  17287.26  资产减值损失 4.77  5.00  5.00  5.00  

管理费用 7441.76  7598.47  7982.74  8552.63  经营营运资本变动 -480.88  -2225.01  -592.88  -1411.23  

财务费用 138.93  130.69  -130.31  -419.37  其他 13476.78  -2960.50  -2838.50  -3312.15  

资产减值损失 4.77  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 26764.25  14694.59  18491.96  19100.78  

投资收益 2011.27  2550.00  2920.00  3380.00  资本支出 811.47  -3520.00  -4200.00  -4210.00  

公允价值变动损益 81.61  9.57  0.48  -2.97  其他 -18800.66  2559.57  2920.48  3377.03  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -17989.19  -960.43  -1279.52  -832.97  

营业利润 14916.87  17710.04  19693.64  21653.43  短期借款 -2149.95  -3920.93  0.00  0.00  

其他非经营损益 1134.48  1446.00  1739.81  1941.87  长期借款 70.86  0.00  0.00  0.00  

利润总额 16051.35  19156.04  21433.45  23595.30  股权融资 1537.34  0.00  0.00  0.00  

所得税 2426.70  3064.67  3393.22  3720.57  支付股利 -4215.81  -5100.74  -6024.22  -6753.83  

净利润 13624.66  16091.37  18040.23  19874.73  其他 -4119.09  821.84  130.31  419.37  

少数股东损益 917.93  1084.12  1215.42  1339.01  筹资活动现金流净额 -8876.65  -8199.84  -5893.91  -6334.45  

归属母公司股东净利润 12706.73  15007.25  16824.81  18535.72  现金流量净额 -84.92  5534.32  11318.53  11933.35  

                   

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 11861.98  17396.30  28714.83  40648.18  成长能力         

应收和预付款项 25350.83  25778.32  27666.45  29713.73  销售收入增长率 -2.08% 2.89% 7.08% 7.14% 

存货 10448.94  10697.47  11438.80  12249.80  营业利润增长率 10.90% 18.72% 11.20% 9.95% 

其他流动资产 45705.96  47167.86  50506.17  54111.79  净利润增长率 16.99% 18.10% 12.11% 10.17% 

长期股权投资 2888.27  2888.27  2888.27  2888.27  EBITDA 增长率 -11.55% 42.76% 9.67% 8.60% 

投资性房地产 150.80  150.80  150.80  150.80  获利能力         

固定资产和在建工程 19684.64  19608.27  19886.03  19818.86  毛利率 26.33% 27.03% 27.16% 27.19% 

无形资产和开发支出 5785.47  5806.93  5798.88  5790.39  三费率 16.06% 15.86% 15.62% 15.46% 

其他非流动资产 6965.04  6886.91  6808.77  6730.63  净利率 9.78% 11.22% 11.75% 12.08% 

资产总计 128841.94  136381.14  153859.01  172102.45  ROE 24.32% 23.67% 22.55% 21.35% 

短期借款 3920.93  0.00  0.00  0.00  ROA 10.57% 11.80% 11.73% 11.55% 

应付和预收款项 43980.08  43073.66  46844.88  50106.59  ROIC 23.90% 27.56% 29.01% 30.40% 

长期借款 90.06  90.06  90.06  90.06  EBITDA/销售收入 10.80% 14.99% 15.35% 15.56% 

其他负债 24819.24  25242.64  26933.29  28794.11  营运能力         

负债合计 72810.31  68406.36  73868.23  78990.76  总资产周转率 1.12  1.08  1.06  1.01  

股本 4266.84  6401.09  6401.09  6401.09  固定资产周转率 7.29  7.56  7.97  8.57  

资本公积 14511.19  12376.94  12376.94  12376.94  应收账款周转率 13.70  13.41  14.13  13.97  

留存收益 31376.35  41282.86  52083.45  63865.34  存货周转率 8.02  9.79  10.03  10.04  

归属母公司股东权益 49201.85  60060.89  70861.48  82643.37  
销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 
90.35% — — — 

少数股东权益 6829.77  7913.89  9129.31  10468.32  资本结构         

股东权益合计 56031.62  67974.78  79990.79  93111.69  资产负债率 56.51% 50.16% 48.01% 45.90% 

负债和股东权益合计 128841.94  136381.14  153859.01  172102.45  带息债务/总负债 5.51% 0.13% 0.12% 0.11% 

         流动比率 1.30  1.49  1.62  1.75  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.15  1.34  1.46  1.59  

EBITDA 15055.81  21493.78  23571.75  25597.85  股利支付率 33.18% 33.99% 35.81% 36.44% 

PE 14.21  12.03  10.73  9.74  每股指标         

PB 3.22  2.66  2.26  1.94  每股收益 1.99  2.34  2.63  2.90  

PS 1.30  1.26  1.18  1.10  每股净资产 8.75  10.62  12.50  14.55  

EV/EBITDA 7.03  7.28  6.16  5.21  每股经营现金 4.18  2.30  2.89  2.98  

股息率 2.34% 2.83% 3.34% 3.74% 每股股利 0.66  0.80  0.94  1.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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