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公司基本信息 

产业别 家用电器 

A 股价(2016/10/31) 27.15  

深证成指(2016/10/31) 10704.30  

股价 12 个月高/低 33.84/20.35 

总发行股数(百万) 6424.93  

A 股数(百万) 6341.69  

A 市值(亿元) 1721.77  

主要股东 美的控股有限

公司(34.79%) 

每股净值(元) 9.09  

股价/账面净值 2.99  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.3  -1.6  48.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-08-31 26.87 买入 

 

产品组合 

空调及零部件 58.3% 

小家电 25.0% 

洗衣机及零部件 7.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.8% 

一般法人 22.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

美的集团(000333.SZ) Buy 买入 

Q3 业绩如期恢复增长，力度超预期 

结论与建议： 

 公司业绩：公司 2016 前三季度实现营业收入 1170.8 亿元，YOY+4.5%,录

得净利润 128.1 亿元，YOY+16.3%,EPS 为 2.0 元，扣非后净利润为 122.3

亿元，YOY+30.5%,公司业绩好于预期。分季度看，公司 Q3 实现营收 388.6

亿元、YOY+34.6%，实现净利润 33.1 亿元,YOY +23.2%,扣非后净利润为

31.3 亿元，YOY+61.2%。 

 幷表东芝家电业务增厚业绩，空调业务预计如期改善：公司 Q3 单季营收

和净利润快速增长主要有三方面原因：（1）东芝家电幷表增加营业收入

38.7 亿元，幷且东芝家电 Q3 实现盈利，增加公司归母净利润 1970 万元；

（2）不考虑东芝家电幷表，则公司 Q3 单季营收和净利润同口径下分别

同比增长 20.7%和 22.5%，业绩如期恢复，幷且力度超出我们的预期，我

们认为这主要得益于公司空调国内销售的恢复以及国外销售的快速增

长。根据产业在线的数据显示，公司 7、8、9 月的空调出货分别同比增

长 1.9%、3.1%、37.7%，逐月恢复；（3）公司去年 3Q 渠道去库存使得基

期较低。公司冰箱及洗衣机业务预计受益于产品升级，继续保持较快增

长，小家电业务营收预计稳定增长。 

 毛利率提升：从毛利率来看，公司 Q3 综合毛利率同比提升 2.1 个 ppt 至

25.9%。预计主要是受智能家电推广，高端产品占比提升所致。费用率方

面，公司 Q3 综合费用率同比提升 0.7 个 ppt, 销售费用率随着销售量的

的增加同比提升 1.7 个 ppt 至 10.6%,管理费用率及财务费用率则同比有

所下降。 

 短期业绩仍将继续得到恢复：目前空调行业渠道库存已降至合理水平，在

之前房地产热销的带动下，需求也开始有所增加，我们预计在需求的带

动下，渠道将会补充库存，将会带动公司空调出货继续恢复，叠加去年

基期较低的因素，将会使得公司 Q4 业绩继续快速恢复。 

 国际化战略稳步推进： 公司收购的东芝白色家电 80.1%的股权，已于 6

月 30 日完成交割幷表，公司同时将获得 40 年的东芝品牌的白电全球授

权以及超过 5 千项白电相关专利；签署协议收购 Clivet（意大利知名中

央空调品牌）80%股权，公司在中央空调领域将得到强化，幷可提升欧洲

市场影响力。公司全面要约收购库卡集团股份，最终接受要约的股份比

例为 81.04%，叠加上公司已持有的 13.51%，公司完成收购后将持有库卡

集团 94.55%的股份。目前还需通过美国外资投资委员会及国防贸易管制

理事会审查，预计最迟可在 2017 年 3 月 31 日得到批复。完成收购库卡

后，公司将借助库卡集团在工业机器人和自动化生产领域的技术优势，

推进公司的“双智”战略（智能家居+智能制造），提升公司生产效率，

实现制造升级，幷且公司还可与与库卡集团联合开拓广阔的中国机器人

市场。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，我们认为 2015 年及 2016 年前三季度

房地产的热销将会推动公司家电产品销售的增长，而空调渠道库存降至

合理水平也将利于公司空调产品的出货。另外，公司持续优化产品结构，

毛利率将会继续提升，推动公司业绩增长。考虑到目前空调出货好于预

期，我们再次上调了对公司的盈利预测（暂不考虑收购 KUKA 的影响），

我们预计公司 2016、2017 年可实现净利润为 150.6 亿元（YOY+18.5%）、

176.1 亿元（YOY+17.0%），EPS 为 2.34 元、2.74 元，P/E 为 11.5X、9.8X，

维持“买入”投资建议。 
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年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 7300  10502  12707  15056  17610  

同比增减 ％ 123.98  43.87  20.99  18.48  16.97  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.14  1.63  1.98  2.34  2.74  

同比增减 ％ 123.98  43.87  20.99  18.48  16.97  

市盈率(P/E) X 23.65  16.44  13.59  11.47  9.80  

股利 (DPS) RMB 元 2.00  1.00  1.20  0.94  1.10  

股息率 (Yield) ％ 7.44  3.72  4.47  3.49  4.08  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 121265  142311  139347  155060  171524  

经营成本 92818  105670  102663  110813  120668  

营业税金及附加 610  810  911  815  932  

销售费用 12432  14734  14800  16049  17697  

管理费用 6733  7498  7442  8169  8986  

财务费用 564  251  139  -863  -401  

资产减值损失 123  350  5  132  270  

投资收益 998  1511  2011  1483  1350  

营业利润 9324  13451  15399  18642  21558  

营业外收入 1005  1057  1707  1659  1020  

营业外支出 317  517  573  554  331  

利润总额 10012  13991  16051  18873  22247  

所得税 1714  2344  2427  2756  3371  

少数股东损益 998  998  918  1062  1266  

归属于母公司所有者的净利润 7300  10502  12707  15056  17610  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 15574  6203  11123  18179  27376  

应收账款 7928  9362  11047  12704  14610  

存货 15198  15020  16522  18174  19992  

流动资产合计 65327  86427  99391  115294  133741  

长期股权投资 1756  952  980  1010  1040  

固定资产 19572  19522  20498  21523  22599  

在建工程 613  662  715  751  788  

非流动资产合计 31619  33865  36236  39134  42265  

资产总计 96946  120292  135627  154428  176006  

流动负债合计 56647  73143  81920  91750  102760  

非流动负债合计 1218  1418  851  510  306  

负债合计 57865  74561  82771  92261  103067  

少数股东权益 6233  6261  6637  7035  7457  

股东权益合计 32847  39470  46219  55133  65482  

负债及股东权益合计 96946  120292  135627  154428  176006  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 10054  24789  9520  11746  13887  

投资活动产生的现金流量净额 -467  -28862  -300 -390 -390 

筹资活动产生的现金流量净额 -5364  -7410  -4300 -4300 -4300 

现金及现金等价物净增加额 4220  -11492  4920  7056  9197  
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