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本研究报告是《Midea Group plant visit takeaways》

的中文译本，英文原稿已于 2016年 11月 23日出

版 

美的集团——厂区考察调

研纪要 
我们于上周访问了美的集团(000333.CH/人民币 27.44, 未有评级)位于佛山的工

厂，并且与管理层进行了会面。我们对中央空调生产厂房内用以改善效率的

自动化技术产生深刻印象。同时管理层也介绍了有关运营情况、公司战略和

近期收购交易的最新信息。 

 

收购 KUKA及自动化前景展望 

2016 年 5 月，美的提出以现金要约收购德国机器人与自动化公司 KUKA 

AG(KU2.GR/欧元 91.14, 未有评级)，且已获得该公司 94.55%的股份。该交易目

前正在等待美国外资投资委员会和国防贸易管制局的批准，预计将在 2017

年第一季度完成交易。KUKA 公司是工业机器人和自动化解决方案领域的龙

头企业。 

管理层认为该收购将实现三方面的协同效应： 

1） 美的可以借助 KUKA 的机器人和自动化技术来改善生产和物流业务的

效率，继而减少人力成本，增强竞争优势。 

2） 美的能够进入全新的、高成长性的工业机器人生产和自动化解决方案

领域。根据国际机器人学联合会（IFR）的预测，该领域 2016-19年的年复合

增长率将达到 13%。 

3） 通过为中国市场提供量身定做的产品，KUKA能够借助美的的销售网络

和本土经验进入世界上最大的工业机器人市场（根据 IFR测算，中国市场贡

献了世界总销量的 25%），其 2016-20的年复合增长率将达到 20%。中国工业

企业目前因人力成本上升和人口老龄化而面临挑战，也为工业机器人市场发

展提供契机。 

美的是布局生产自动化的先行者，在 2012年就进行了第一次投资。自此以后，

美的投资超过 50亿元人民币，使用了约 1,000个工业机器人。在美的的中央

空调生产工厂，机器人被用于传送和组装环节。管理层认为，公司仍处于自

动化生产的初级阶段，首先是要将过去适用于人力生产的流程进行标准化。

美的计划通过 2-3年将员工数量由 2015年底的 93,000人降至 70,000-80,000人。 

 

需求驱动型“T+3”运营模式 

美的于 2015年首先在其子公司小天鹅(000418.CH/人民币 33.23, 未有评级)的洗

衣机业务领域尝试实行需求驱动型“T+3”运营模式。需求驱动型模式包含

四个步骤：分销商发起订单，购买原材料，生产，送货。当订单确认后，小

天鹅将每个步骤的实施时间定为 3天。目前，小天鹅大部分的订单都能达到

这一标准。美的正在将这一模式推广到包括中央空调等其他产品类型的生产

当中。详细情况如下： 

 为什么采取“T+3”模式？目的是降低渠道存货，提高存货周转，降低

公司层面和分销商层面的仓储成本。同时这也将改善分销商的现金流。 
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 为何海外公司不广泛采取需求驱动模式？管理层认为（1）中国的大型家

用电器公司在供应链的各个环节经营布局，由生产至零售。因此，如果对

下游分销加强控制，完成向需求驱动模式的转换将更容易；（2）中国公

司有充足的资本对供应链进行投资和模式改造。 

 如果其他同业竞争公司依然扩充渠道库存呢？管理层认为压货对于零售

的拉动效果不似以往，因为消费者在更注重产品质量方面，降价促销的效

果不似以往。 

 

近期经营数据更新及未来展望 

 2017 年展望：公司给出的总体营收和净利润增长率指引范围为 7-9%；利

润率可能将会持平，这主要由于新的物流法规出台和大宗商品价格的上涨

为公司带来成本压力，但其影响同时会被产品组合的优化和改善供应链带

来的效率收益所抵消。 

 空调销售和库存。2016年第三季度，空调销售额同比增长 30%，得益于库

存水平正常化及炎热气候影响。空调安装卡销售额同比上涨 40%，10月份

同比上涨 20%。由于进入新冷年，行业库存将会由 8月的低位反弹。目前

美的的空调库存可满足两个月的销售需求，由于“T+3”模式的实施，空

调库存从八月起逐月递减。管理层认为随着“T+3”模式的全面实施，公

司的库存月数将有进一步下降的空间。 

 小家电业务。2016年第三季度，销售增长由上半年的 5.4%反弹至 11%。公

司在 2015 年改组分部管理层，目的在于改善生产程序并促进销售增长。

增长较快的品类有洗碗机、烤箱和吸尘器，这些产品在中国市场的渗透率

都较低。 

 出口业务：出口销售占 2016 年上半年总销售额的 44%，但利润率较低，

主要由于 OEM 生产占其中三分之二。美的计划通过拓展海外销售渠道增

加 OBM业务的份额。目前公司 OBM业务的主要出口市场为发展中国家，

例如巴西、印度以及东南亚各国。 

 电商及双十一（光棍节）销售：2016年第三季度，电商销售占国内销售额

的 15-20%，2015年同期为 11.6%，2014年同期为 7%。管理层预计 2016年

电商销售将达到 210亿元人民币，同比增长 31%。今年光棍节销售额翻倍

增长至 27亿元人民币。 

 收购东芝家电业务：美的收购的东芝(6502.JP/日元 397.00, 未有评级)家电业

务于 2016 年中并入集团的资产负债表，第三季度损益并入集团损益表。

管理层预计所收购的东芝家电业务将在 1-2年内达到盈亏平衡，主要由于

收入规模扩大且成本降低。从短期看，东芝将会因为合并集团的规模优势

获得采购成本的降低。从长远看，公司将进行更深层次的结构重组来提高

生产力。 
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图表 1. 美的 2016 年上半年营业收入细分——按业务类型  图表 2. 美的 2016 年上半年营业收入细分——按区域 
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资料来源：公司发布、中银国际证券  资料来源：公司发布、中银国际证券 

 

图表 3. 年度/中期/季度损益历史数据摘要 

 全年 中期 季度 

年结日 12月 31日 (人民币，百

万) 2013 2014 2015 

14年上

半年 

15年上

半年 

16年上

半年 

15年一

季度 

15年 2

季度 

15年 3

季度 

15年 4

季度 

16年 1

季度 

16年 2

季度 

16年 3

季度 

营业收入 120,975 141,668 138,441 77,331 82,509 77,522 42,427 40,082 28,865 27,067 38,342 39,181 38,856 

成本 (剔除营业税) (92,818) (105,670) (102,663) (57,343) (59,879) (54,866) (31,042) (28,837) (22,234) (20,550) (26,906) (27,960) (28,962) 

营业税及其他 (610) (810) (911) (447) (569) (468) (330) (239) (169) (174) (277) (191) (195) 

毛利润 27,547 35,189 34,867 19,541 22,062 22,188 11,055 11,006 6,463 6,342 11,159 11,029 9,699 

销售费用 (12,432) (14,734) (14,800) (7,624) (8,986) (8,185) (5,363) (3,623) (2,612) (3,201) (4,977) (3,208) (4,156) 

一般及管理费用 (6,733) (7,498) (7,442) (3,349) (3,605) (3,690) (1,608) (1,997) (1,891) (1,946) (1,663) (2,027) (2,291) 

其他经营收入 85 237 342 185 48 223 48 (1) 162 132 125 97 91 

拨备/减值 (123) (350) (5) (351) (277) (252) (242) (35) 189 83 (212) (40) 40 

               

经营利润 8,344 12,843 12,963 8,401 9,242 10,284 3,891 5,350 2,310 1,411 4,433 5,851 3,383 

其他收入和收益/损失 886 811 1,422 520 628 832 77 551 551 243 284 548 306 

其他收益/损失 (198) (270) (287) (100) (77) (32) (26) (51) (61) (149) (13) (20) (41) 

金融衍生产品公允价值变动 546 (653) 82 (788) (217) (525) 154 (371) 263 36 (239) (286) 37 

净财务收入/成本 396 1,165 1,452 680 1,139 1,419 317 822 276 37 454 965 383 

应占联营及合营公司利润额 37 95 421 35 43 201 15 28 35 343 82 119 94 

               

税前利润 10,012 13,991 16,051 8,748 10,757 12,178 4,428 6,329 3,374 1,921 5,000 7,177 4,163 

税费 (1,714) (2,344) (2,427) (1,531) (1,808) (1,947) (777) (1,031) (494) (125) (834) (1,113) (642) 

利润合计 8,297 11,646 13,625 7,218 8,949 10,231 3,651 5,298 2,880 1,796 4,167 6,064 3,521 

少数股东权益 (2,980) (1,144) (918) (607) (624) (734) (309) (316) (192) (102) (260) (475) (210) 

净利润 5,317 10,502 12,707 6,610 8,324 9,496 3,342 4,982 2,688 1,695 3,907 5,589 3,312 

比率 (%)              

毛利率 22.8 24.8 25.2 25.3 26.7 28.6 26.1 27.5 22.4 23.4 29.1 28.2 25.0 

息税前利率 6.9 9.1 9.4 10.9 11.2 13.3 9.2 13.3 8.0 5.2 11.6 14.9 8.7 

净利率 4.4 7.4 9.2 8.5 10.1 12.3 7.9 12.4 9.3 6.3 10.2 14.3 8.5 

经营费用/销售额 15.8 15.7 16.1 14.2 15.3 15.3 16.4 14.0 15.6 19.0 17.3 13.4 16.6 

-销售费用 10.3 10.4 10.7 9.9 10.9 10.6 12.6 9.0 9.1 11.8 13.0 8.2 10.7 

-管理及一般费用 5.6 5.3 5.4 4.3 4.4 4.8 3.8 5.0 6.6 7.2 4.3 5.2 5.9 

有效利率 17.1 16.8 15.1 17.5 16.8 16.0 17.5 16.3 14.6 6.5 16.7 15.5 15.4 

               

增长率 (同比 %)              

营业收入 17.9 17.1 (2.3)  6.7 (6.0) 10.6 2.8 (9.1) (16.9) (9.6) (2.2) 34.6 

经营利润 14.9 53.9 0.9  10.0 11.3 0.5 18.2 (15.6) (17.2) 13.9 9.4 46.4 

净利润 63.1 97.5 21.0  25.9 14.1 31.6 22.4 14.7 9.4 16.9 12.2 23.2 

资料来源：公司发布、中银国际证券 
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图表 4. 资产负债表历史数据 

年结日：12月 31日 (人民币，百万) 2013 2014 2015 

长期资产 31,619 33,865 35,474 

固定资产 19,572 19,522 18,730 

在建工程 613 662 955 

无形资产 3,326 3,432 3,392 

商誉 2,931 2,932 2,393 

对联营企业的投资 1,756 952 2,888 

投资性房地产 206 172 151 

可供出售金融资产 1 1,655 3,290 

递延所得税资产 2,567 3,780 2,224 

其他 648 759 1,451 

流动资产 65,327 86,427 93,368 

银行存款及现金 15,574 6,203 11,862 

央行存款 924 1,280 1,048 

公司间存款 1,746 2,126 4,063 

衍生金融资产 760 163 159 

存货 15,198 15,020 10,449 

应收票据 14,151 17,097 12,889 

交易应收账款 7,928 9,362 10,372 

应收股利 26 46 - 

可供出售金融资产 - - - 

预付款 2,432 1,414 989 

其他应收 1,025 1,181 1,101 

贷款和垫款 5,100 5,941 6,609 

其他 463 26,594 33,828 

流动负债 56,647 73,143 72,004 

银行借贷 8,872 6,071 3,921 

应付票据 6,308 12,648 17,079 

交易应付账款 17,508 20,137 17,449 

其他应付账款、应计费用和负债 9,538 10,719 10,602 

小于 1年到期的非流动负债 1,617 612 - 

其他 12,803 22,955 22,954 

非流动负债 1,218 1,418 806 

贷款 711 19 90 

债券 153 153 0 

递延收入 0 342 479 

递延所得税 124 26 40 

其他非流动负债 230 877 197 

少数股东权益 6,233 6,261 6,830 

资本和储备 32,847 39,470 49,202 

股本 1,686 4,216 4,267 

未分配利润 31,161 36,029 45,888 

权益总计 39,081 45,731 56,032 

净资产 39,081 45,731 56,032 

净现金 5,990 113 7,851 

包含存款的净现金 8,661 5,175 16,252 

营运资金    

存货周转天数 56 52 45 

应收账款收转天数 33 31 33 

应付账款周转天数 48 49 60 

现金周转周期 42 35 18 

回报率 (%)    

净资产回报率 14.7 24.8 25.0 

总资产回报率 5.8 9.7 10.2 

投入资本回报率 24.9 28.7 25.5 

资料来源：公司发布、中银国际证券 



 

2016年 11月 29日 美的集团——厂区考察调研纪要 25 

图表 5. 现金流量表历史数据 

年结日：12月 31日 (人民币，百万) 2013 2014 2015 

净利润 8,297 11,646 13,625 

减值损失 123 350 5 

折旧和摊销 3,045 3,320 0 

地产、厂房及设备处臵损失 167 217 234 

金融衍生产品公允价值变动 (546) 653 (82) 

财务成本 555 100 (317) 

金融资产收益 (998) (1,511) (2,011) 

净营运资本变动 (588) 10,013 15,311 

经营活动净现金流 10,054 24,789 26,764 

    

购买固定/无形资产 (2,115) (2,678) (3,131) 

固定资产处臵收益 424 1,273 548 

收购 0 (2) (284) 

购买投资性房地产 (34) (28,801) (59,316) 

投资收益 1,014 1,345 44,151 

其他 245 0 42 

投资活动净现金流 (467) (28,862) (17,989) 

    

发行股票 0 0 1,648 

少数股东股本 17 8 53 

股票回购   (1,000) 

银行借贷 2,507 (2,365) (4,837) 

债券发行/兑付 (4,500) (1,000) 0 

股利支付 (2,314) (4,053) (4,908) 

其他 (1,074) 0 167 

筹资活动净现金流 (5,364) (7,410) (8,877) 

    

汇兑损益 (4) (8) 17 

期初现金余额 12,544 16,764 5,272 

净增长现金额 4,223 (11,484) (102) 

期末现金余额 16,764 5,272 5,187 

    

资本开支 (2,115) (2,678) (3,131) 

资本开支（包含收购） (2,115) (2,681) (3,415) 

    

自由现金流 7,939 22,110 23,633 

资料来源：公司发布、中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际

证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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