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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

东芝、库卡并表带来营收超预期增长 
 
                                                                               2017 年 5 月 9 日 
 

事件：近日美的集团发布 2017 年一季报，2017 年一季度公司实现营业收入 597.56 亿元，同比增长 55.85%，实现归属上市

公司股东净利润 43.53 亿元，同比增长 11.40%；基本每股收益 0.67 元，同比增长 9.84%。  

点评： 

 海外收购项目并表 收入高速增长：美的集团一季度因收购的库卡、东芝等项目并表，加上空调补库存，拉动营业收入高

速增长，同比提升 56%。17 年一季度，库卡集团和东芝家电经营状况良好。其中，库卡集团实现营收 58.07 亿元，占公

司总营收约 10%，同比增长 26%；实现净利润 1.96 亿元，同比增长 27%。东芝家电实现营收 37.77 亿元，占公司总营

收约 6%，实现净利润-1.88 亿元。库卡集团经营业务保持有效增长，东芝家电经营状况同比有所改善。 

 海外并购扩张 协同作用显现：国际化和全球运营是公司的长期战略目标，16 年 6 月公司完成东芝家电 80.1%的股权转

让交割手续，16 年美的合并东芝家电增加营收 75.24 亿元，增加净利润 0.32 亿元；17 年一季东芝实现营业收入 37.77
亿元，美的与东芝家电协同效应逐渐显现。东芝的产品遍布全球 35 个国家，公司预测从 2016 年到 2020 年东芝海外收

入复合增速将达到 16%。东芝预计到 2018 年成本下降 15%，运营效率提升 1.5 倍。 

 经营良好 资金充沛：美的原有主业各产品线一季度均实现较好增长，若剔除并购项目并表影响，一季度公司原业务实现

营业收入同比增加 31%，净利润同比增加 22%，表现好于预期。公司经营质量优秀，账上资金充沛，公司 17 年一季度

经营活动现金流达到 70 亿元，同比增长 6.7%；资金总额达到 978 亿元，同比增长 27%，目前公司资金总额占总资产比

重达到 43%，充沛的资金为后续的并购和抵抗经营风险提供坚实的后盾。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年归属母公司净利润分别为 160.56、176.24、203.19 亿元，按照最新股本

计算，对应的每股收益分别为 2.48 元、2.73 元和 3.14 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。 

 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。 
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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入(百万元) 139,347.12 159,841.70 187,408.78 213,231.02 238,194.78 

增长率 YoY % -2.08% 14.71% 17.25% 13.78% 11.71% 

归属母公司净利润(百万元) 12,706.73 14,684.36 16,056.45 17,624.39 20,319.31 

增长率 YoY% 20.99% 15.56% 9.77% 15.29% 17.06% 

毛利率% 26.33% 27.67% 26.69% 26.22% 26.66% 

净资产收益率 ROE% 28.66% 26.62% 24.10% 22.68% 22.52% 

每股收益 EPS(元)  2.98   2.27   2.48   2.73   3.14  

市盈率 P/E(倍)  18.16   15.71   14.37   13.09   11.35  

市净率 P/B(倍)  3.77   3.20   2.77   2.37   1.91  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 5 月 8 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 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 93,367.71 120,621.32 136,692.51 154,032.60 173,411.11  营业总收入 139,347.12 159,841.70 187,408.78 213,231.02 238,194.78 
  货币资金 11,861.98 17,196.07 31,611.56 47,245.67 63,569.21  营业成本 102,662.82 115,615.44 137,398.50 157,325.34 174,695.48 
  应收票据 12,889.15 7,427.49 8,671.57 9,871.25 11,031.03  营业税金及附加 911.33 1,077.12 1,255.46 1,463.59 1,610.77 
  应收账款 10,371.72 13,454.51 15,708.09 17,881.25 19,982.15  营业费用 14,799.77 17,678.45 19,926.77 22,913.49 25,736.57 
  预付账款 988.63 1,587.37 1,886.44 2,160.03 2,398.52  管理费用 7,441.76 9,620.78 10,343.62 11,968.53 13,607.07 
  存货 10,448.94 15,626.90 13,739.85 11,799.40 11,355.21  财务费用 138.93 -1,005.98 -1,137.28 -2,134.92 -3,216.89 
  其他 46,807.30 65,328.99 65,075.00 65,075.00 65,075.00  资产减值损失 4.77 380.81 256.03 194.99 255.04 
非流动资产 35,474.23 49,979.39 55,590.07 60,919.95 66,161.80  公允价值变动收益 81.61 117.38 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 2,888.27 2,211.73 2,211.73 2,211.73 2,211.73  投资净收益 2,011.27 1,285.96 1,285.96 1,811.13 1,461.02 
  固定资产 18,729.88 21,056.79 22,281.37 23,802.39 24,885.70  营业利润 14,916.87 17,435.98 19,905.18 22,461.39 26,018.20 
  无形资产 3,392.40 6,868.54 10,335.64 13,632.29 16,794.08  营业外收入 1,707.04 1,819.01 1,763.02 1,763.02 1,763.02 
  其他 10,463.67 19,842.33 20,761.32 21,273.53 22,270.29  营业外支出 572.56 340.38 476.61 963.42 963.42 
资产总计 128,841.94 170,600.71 192,282.57 214,952.55 239,572.91  利润总额 16,051.35 18,914.60 21,191.59 23,260.99 26,817.80 
流动负债 72,003.85 89,184.00 99,565.83 109,162.26 117,721.34  所得税 2,426.70 3,052.69 3,390.66 3,721.76 4,290.85 
  短期借款 3,920.93 3,024.43 3,024.43 3,024.43 3,024.43  净利润 13,624.66 15,861.91 17,800.94 19,539.23 22,526.95 
  应付账款 17,448.68 25,356.96 30,134.46 34,504.84 38,314.49  少数股东损益 917.93 1,177.56 1,744.49 1,914.84 2,207.64 
  其他 50,634.23 60,802.61 66,406.95 71,632.99 76,382.43  归属母公司净利润 12,706.73 14,684.36 16,056.45 17,624.39 20,319.31 
非流动负债 806.46 12,440.02 10,990.06 10,990.06 10,990.06  EBITDA 15,734.31 18,265.65 21,993.78 24,492.00 28,107.64 
  长期借款 90.06 2,254.35 2,254.35 2,254.35 2,254.35  EPS（摊薄） 1.97  2.27  2.48  2.73  3.14  
  其他 716.40 10,185.67 8,735.71 8,735.71 8,735.71        
负债合计 72,810.31 101,624.02 110,555.89 120,152.32 128,711.41  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 6,829.77 7,849.77 9,594.27 11,509.11 13,716.75  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 49,201.85 61,126.92 72,132.41 83,291.13 97,144.76  经营活动现金流 26,764.25 26,695.01 26,772.63 27,491.64 28,492.37 
负债和股东权益 128841.94  170600.71  192282.57  214952.55  239572.91     净利润 13,624.66 15,861.91 17,800.94 19,539.23 22,526.95 
         折旧摊销 0.00 0.00 749.40 1,178.22 1,237.05 
         财务费用 -317.04 -648.95 52.79 52.79 52.79 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2,011.27 -1,285.96 -1,285.96 -1,811.13 -1,461.02 
主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 10,577.99 9,089.51 8,272.57 7,695.45 5,249.07 
营业总收入 139,347.12 159,841.70 187,408.78 213,231.02 238,194.78    其它 4,889.92 3,678.50 1,182.90 837.08 887.52 
  同比 -2.08% 14.71% 17.25% 13.78% 11.71%  投资活动现金流 -17,989.19 -19,781.08 -5,845.59 -5,339.06 -5,650.36 
归属母公司净利润 12,706.73 14,684.36 16,056.45 17,624.39 20,319.31    资本支出 -2,582.92 -2,132.27 -7,131.55 -7,150.19 -7,111.38 
  同比 20.99% 15.56% 9.77% 15.29% 17.06%    长期投资 43,867.13 72,959.01 1,285.96 1,811.13 1,461.02 
毛利率 26.33% 27.67% 26.69% 26.22% 26.66%    其他 -59,273.40 -90,607.83 0.00 0.00 0.00 
ROE 28.66% 26.62% 24.10% 22.68% 22.52%  筹资活动现金流 -8,876.65 159.91 -6,511.55 -6,518.47 -6,518.47 
每股收益(元)  2.98   2.27   2.48   2.73   3.14     吸收投资 1,701.63 814.85 0.00 0.00 0.00 
P/E  18.16   15.71   14.37   13.09   11.35     借款 -4,836.97 5,460.88 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.77   3.20   2.77   2.37   1.91     支付利息或股息 4,908.03 6,046.36 6,511.55 6,518.47 6,518.47 
EV/EBITDA 13.18  10.96  9.84  8.57  7.36   现金净增加额 -84.92  7326.41  14415.49  15634.12  16323.54  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 
郭荆璞，能源化工行业首席分析师。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信达证券，现任研究开发中心

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，根据产业周期波动寻找投资机会，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。伦敦政治经济学院毕业，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。 
 

李沁，研究助理。英国纽卡斯尔大学理学硕士，1 年财务会计工作经验。2015 年 7 月加盟信达证券研究开发中心，从事过一年有色金属行业研究，现从事消费领域研究。 
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请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

 

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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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
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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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


