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全价值链精益化管理 经营业绩稳步提升 
 
                                                                               2016 年 09 月 01 日 
 

事件：2016 年 8 月 31 日美的集团发布 2016 年半年报，公司业绩平稳增长。2016 年 1-6 月公司实现营业收入 775.22 亿元，

同比下降 6.04%，实现归属上市公司股东净利润 94.96 亿元，同比增长 14.08%；扣非后净利润 91.00 亿元，同比增长 22.43%；

基本每股收益 1.48 元，同比增长 12.12%。 

点评： 

 中报成绩喜人，利润率达历史新高点：美的集团 16 年上半年经营业绩靓丽，各盈利能力指标创历史新高，转型成效持续

显现。公司 16 年 1-6 月净利润同比增长 14.08%，整体毛利率为 29.33%，同比提升 1.97 个百分点，达到历史最好水平。

公司继续全面深化渠道布局，物流能力有效提升，16 年上半年电商整体销售超过 100 亿元，同比增长 57%，美的电商业

务继续保持全网第一。未来公司会继续加大持续性研发投入，建立差异化的产品能力，坚持“产品领先、效率驱动、全

球经营”三箭齐发的战略，建立完善的全价值链精益化管理。 

 空调去库存坚定，其余产品均实现增长目标：16 年宏观经济依然面临较大下行压力，在房地产市场分化加剧、汇率波动

频繁等因素影响下，我国家电空调系统进入去库存化、结构调整、产品消费升级的运营新周期。16 年上半年公司营收符

合预期，同比微降 6.04%，轻微下降主要是由于家用空调国内市场下降，其余产品均实现增长目标。其中，除空调营收

同比下降 20.12%外，其余产品如冰箱、洗衣机、小家电营收同比分别增长 11.18%、30.52%、5.38%，均实现稳健增长。

但是在人均收入持续增长与新型城镇化加速推动的背景下，空调保有量仍有望继续提升。公司对空调产品去库存决心坚

定，进一步降低空调渠道库存水平，空调业务有望成为公司未来业绩增速驱动力。 

 全球化视野布局，工业制动化未来升级空间大： 16 年美的海外收入出现恢复性增长，上半年海外营收同比增长 14.77%，

主要原因是产品结构调整、技术投入和高附加投入带来的效果，目前海外销售已占公司总销售超过 40%。公司近年来国际

化布局动作频繁，逐渐进行全球资产整合，提升全球竞争能力。2016 年收购东芝家电业务，业务整合顺利；收购意大利

中央空调 Clivet80%的股权；要约收购库卡集团有望共同开拓服务机器人蓝海。美的围绕工业制动化提前布局机器人领域，

有效推动产品自动化改造，执行智慧家居及智能制造的“双智”战略，未来产业升级空间大。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2016-2018 年归属母公司净利润分别为 142.12、162.91 和 188.77 亿元，按照最新股本

计算，对应的每股收益分别为 2.22 元、2.55 元和 2.95 元。考虑到美的集团良好的市场占有率和发展潜力，维持公司“买

入”评级。 
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 风险因素：支持电商发展的物流和服务体系效率提高不足；中国经济发展速度不及预期；消费升级趋势难达预期；房地

产发展长期低点徘徊；全球经济增长乏力，需求减弱。 

 
 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 142,310.97 139,347.12 153,995.55 170,199.77 190,683.80 

增长率 YoY % 17.36% -2.08% 10.51% 10.52% 12.04% 

归属母公司净利润(百万元) 10,502.22 12,706.73 14,212.01 16,291.27 18,876.69 

增长率 YoY% 97.50% 20.99% 14.63% 15.87% 18.59% 

毛利率% 25.75% 26.33% 26.73% 27.18% 27.30% 

净资产收益率 ROE% 29.04% 28.66% 25.24% 22.77% 21.18% 

每股收益 EPS(元)  2.49   2.98   2.22   2.55   2.95  

市盈率 P/E(倍)  16.70   13.80   12.34   10.76   9.29  

市净率 P/B(倍)  2.38   2.77   2.20   1.78   1.45  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 8 月 31 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 86,427.07 93,367.71 110,864.39 131,259.74 155,890.65  营业收入 142,310.97 139,347.12 153,995.55 170,199.77 190,683.80 
  货币资金 6,203.28 11,861.98 27,824.69 45,705.17 67,059.60  营业成本 105,669.69 102,662.82 112,834.03 123,931.72 138,635.73 
  应收票据 17,097.23 12,889.15 14,160.32 15,658.66 17,552.85  营业税金及附加 809.60 911.33 926.48 1,062.74 1,193.61 
  应收账款 9,362.10 10,371.72 11,394.61 12,600.30 14,124.53  营业费用 14,733.92 14,799.77 15,934.79 17,709.24 19,919.58 
  预付账款 1,414.47 988.63 1,086.57 1,193.44 1,335.04  管理费用 7,498.26 7,441.76 8,247.49 9,026.88 10,158.90 
  存货 15,020.03 10,448.94 9,590.89 9,294.88 9,011.32  财务费用 251.33 138.93 -540.45 -1,524.12 -2,625.96 
  其他 37,329.95 46,807.30 46,807.30 46,807.30 46,807.30  资产减值损失 349.82 4.77 148.06 177.27 130.41 
非流动资产 33,865.01 35,474.23 37,914.86 40,154.28 42,459.51  公允价值变动收益 -652.79 81.61 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 951.87 2,888.27 2,888.27 2,888.27 2,888.27  投资净收益 1,511.12 2,011.27 2,011.27 1,953.22 1,991.92 
  固定资产 19,521.81 18,729.88 21,233.66 23,812.35 25,957.48  营业利润 13,450.50 14,916.87 17,844.07 21,092.10 24,504.38 
  无形资产 3,431.96 3,392.40 3,493.08 3,599.53 3,684.05  营业外收入 1,057.07 1,707.04 1,382.05 1,382.05 1,382.05 
  其他 9,959.37 10,463.67 10,299.84 9,854.14 9,929.71  营业外支出 516.89 572.56 468.85 972.63 972.63 
资产总计 120,292.09 128,841.94 148,779.25 171,414.03 198,350.16  利润总额 13,990.68 16,051.35 18,757.27 21,501.52 24,913.80 
流动负债 73,142.85 72,003.85 76,185.06 80,758.56 86,767.10  所得税 2,344.36 2,426.70 3,001.16 3,440.24 3,986.21 
  短期借款 6,070.88 3,920.93 3,920.93 3,920.93 3,920.93  净利润 11,646.33 13,624.66 15,756.11 18,061.28 20,927.59 
  应付账款 20,137.45 17,448.68 19,177.39 21,063.57 23,562.68  少数股东损益 1,144.11 917.93 1,544.10 1,770.01 2,050.90 
  其他 46,934.52 50,634.23 53,086.73 55,774.05 59,283.49  归属母公司净利润 10,502.22 12,706.73 14,212.01 16,291.27 18,876.69 
非流动负债 1,417.78 806.46 806.46 806.46 806.46  EBITDA 17,411.17 18,578.41 20,015.73 23,292.32 26,793.94 
  长期借款 19.21 90.06 90.06 90.06 90.06  EPS（摊薄） 2.46  1.99  2.22  2.55  2.95  
  其他 1,398.58 716.40 716.40 716.40 716.40        
负债合计 74,560.63 72,810.31 76,991.52 81,565.02 87,573.57  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 6,260.96 6,829.77 8,373.87 10,143.87 12,194.78  会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 39,470.50 49,201.85 63,413.86 79,705.13 98,581.82  经营活动现金流 24,788.51 26,764.25 18,606.76 20,631.45 24,229.35 
负债和股东权益 120292.09  128841.94  148779.25  171414.03  198350.16     净利润 11,646.33 13,624.66 15,756.11 18,061.28 20,927.59 
         折旧摊销 3,320.41 2,844.09 1,067.94 1,600.28 1,689.61 
         财务费用 100.07 -317.04 190.52 190.52 190.52 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1,511.12 -2,011.27 -2,011.27 -1,953.22 -1,991.92 
主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 12,457.51 10,577.99 2,499.18 1,881.35 2,601.66 
营业收入 142,310.97 139,347.12 153,995.55 170,199.77 190,683.80    其它 -1,224.69 2,045.83 1,104.28 851.24 811.88 
  同比 17.36% -2.08% 10.51% 10.52% 12.04%  投资活动现金流 -28,862.40 -17,989.19 -2,453.52 -2,560.45 -2,684.39 
归属母公司净利润 10,502.22 12,706.73 14,212.01 16,291.27 18,876.69    资本支出 -1,404.69 -2,582.92 -4,464.79 -4,513.67 -4,676.31 
  同比 97.50% 20.99% 14.63% 15.87% 18.59%    长期投资 1,343.07 43,867.13 2,011.27 1,953.22 1,991.92 
毛利率 25.75% 26.33% 26.73% 27.18% 27.30%    其他 -28,800.78 -59,273.40 0.00 0.00 0.00 
ROE 29.04% 28.66% 25.24% 22.77% 21.18%  筹资活动现金流 -7,410.13 -8,876.65 -190.52 -190.52 -190.52 
每股收益(元)  2.49   2.98   2.22   2.55   2.95     吸收投资 7.93 1,701.63 0.00 0.00 0.00 
P/E  16.70   13.80   12.34   10.76   9.29     借款 -2,365.46 -4,836.97 0.00 0.00 0.00 
P/B  2.38   2.77   2.20   1.78   1.45     支付利息或股息 4,052.59 4,908.03 190.52 190.52 190.52 
EV/EBITDA 6.51  8.96  7.70  6.70  5.68   现金净增加额 -11491.64  -84.92  15962.71  17880.48  21354.44  
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研究团队简介 

郭荆璞，毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理。回国后就职于中国信达旗下的信达证券，现任研究开发中 心副总经理，首席分析师。

覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、 天然气产业链，对化肥、农

用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
 
李丹，研究助理。毕业于伦敦政治经济学院，市场学和信息管理学双硕士，2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心。此前为安博思欧洲咨询联盟全球时尚部中国区总监。

10 年以上消费行业研究经验，主要研究领域为消费企业的品牌战略、营销策略以及企业国际化发展战略的规划和执行。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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