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市场价格（人民币）： 51.76 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 6,307.96 

总市值(百万元) 337,456.42 

年内股价最高最低(元) 51.76/26.94 

沪深 300 指数 4009.72 

深证成指 11312.61 
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业绩加速成长，龙头优势凸显 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 2.978 2.274 2.603 3.108 3.523 

每股净资产(元) 11.53 9.46 11.09 13.23 15.79 

每股经营性现金流(元) 5.52 3.49 4.01 3.99 4.62 

市盈率(倍) 11.02 12.39 19.88 16.65 14.69 

行业优化市盈率(倍) 13.93 13.93 13.93 13.93 13.93 

净利润增长率(%) 20.99% 15.56% 15.58% 19.39% 13.36% 

净资产收益率(%) 25.83% 24.02% 23.69% 23.71% 22.53% 

总股本(百万股) 4,266.84 6,458.77 6,519.64 6,519.64 6,519.64 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 公司 17Q1-Q3 营收 1869.49 亿元（YoY+60.64%），归母净利润 149.98 亿

元（ +17.10%），扣非后归母净利 139.70 亿元（ +14.21%），公司

Q1/Q2/Q3 收入增速分别为 57%/65%/61%，利润增速为 11%/16%/26%，

业绩增长呈现环比加速趋势。 

经营分析 

 空调销售强力增长+冰洗小家电高速发展+并购业务经营良好。剔除并表影

响，美的原有主业收入 1564 亿元，同比+39%，归母净利 157 亿元，同比

+23%；分产品看，（1）受益渠道补库+终端热卖，空调业务成为最快增长

极，产业在线显示 1-9 月美的空调出货量同比+49%，其中内销+98%（市占

率+4.6pcts），出口+15%；（2）精品战略生效，营收占比近 30%的小家电业

务增长迅猛，预计收入增速超过 30%；（3）冰洗业务在行业微增的情况下

致力于提升市场份额+改良产品结构，预计前三季度洗衣机和冰箱收入分别

增长超过 20%和 15%。并表业务方面，17Q1-Q3 KUKA 集团实现营收

198.38 亿元，收入和税前利润分别同比+27%和+26%，并购业务经营状况

良好。 

 主业利润率仅小幅下滑彰显龙头定价权，营运能力&盈利质量耀眼夺目。

17Q1-Q3 整体毛利率下降 2.62pcts，其中并购摊销计入成本项的影响约 2

个百分点，主业毛利率下滑则不到 1pct，其中 Q3 单季毛利率不降反升

0.13pct，产业链定价权+产品提价到位有效转嫁原材料成本和人民币升值的

负面影响。Q1-Q3 销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比+0.09pct、

+0.44pct、+1.23pct（汇兑损失较大，但 Q3 影响环比减小），净利率同比下

降 3.21pct 至 8.61%，剔除并表的毛利率损失，主业净利率的下滑幅度仅约

1 个百分点，公司的经营管理效果以及抵御系统性风险能力显露无疑。营运

能力方面，美的原业务存货周转天数同比减少 8 天至 33 天，现金周期（存

货周转天数+应收账款周转天数-应付周转天数）同比减少 5 天至-5 天，原主

业的日常运转只需占用应付款就已足够，这将有效降低财务成本以及现金流

风险。盈利质量方面，经营性净现金 201 亿元，同比+5.4%，经营性净现金/

归母净利润的比值接近 140%，公司自有资金 635 亿元，占总资产的比例接

近 30%。 

 18 年业绩加速增长，全球制造业巨头指日可待。短期来看，空调渠道库存
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较低，第二轮补库弹性减弱但有望持续至明年初，预计美的全年收入或超

2300 亿元，同比增长超 45%；在成本及汇率考验逐步减缓之际，公司 17 年

的业绩增速将稳定在 15%之上。展望明年，预计 17 全年 KUKA 确认的摊销

费用 24 亿元左右，2018 年该商誉摊销降至 6 亿元左右，因此美的明年业绩

增速或将提升至 20%左右。中长期来看，美的“产品升级+效率提升+全球

经营”的战略不会动摇，此外 KUKA 和东芝白电的加速整合也将力助美的实

现“全球消费电器、暖通工业及未来工业自动化领先企业”的定位目标。 

投资建议 

 公司白电龙头地位牢固，运营效率和公司治理持续优化，国际化和多元化战

略打开成长空间，看好美的集团长期的确定性增长。考虑东芝家电和库卡集

团并表，预计美的集团 2017-19 年净利润分别为 170、203、230 亿元，对

应摊薄 EPS 2.6、3.1、3.5 元，对应 PE为 19.9、16.7、14.7 倍。维持“买

入”评级。 

风险提示 

 并购企业业绩不达预期；原材料价格大幅上涨；市场竞争明显加剧。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 142,311 139,347 159,842 232,624 259,662 291,719  货币资金 7,483 12,910 17,931 25,000 30,000 35,000 

增长率  -2.1% 14.7% 45.5% 11.6% 12.3%  应收款项 27,640 24,362 22,022 29,948 33,429 37,556 

主营业务成本 -106,076 -103,227 -116,058 -171,860 -190,595 -213,967  存货  15,020 10,449 15,627 18,834 20,887 23,448 

%销售收入 74.5% 74.1% 72.6% 73.9% 73.4% 73.3%  其他流动资产 28,054 34,816 45,117 77,235 87,479 97,783 

毛利 36,235 36,121 43,784 60,764 69,067 77,752  流动资产 78,197 82,537 100,697 151,017 171,795 193,787 

%销售收入 25.5% 25.9% 27.4% 26.1% 26.6% 26.7%  %总资产 65.0% 64.1% 59.0% 72.9% 73.9% 74.7% 

营业税金及附加 -810 -911 -1,077 -1,512 -1,688 -1,896  长期投资 2,779 6,329 7,927 11,284 14,641 17,998 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 20,184 19,685 21,638 21,632 21,426 21,020 

营业费用 -14,734 -14,800 -17,678 -25,589 -28,563 -32,089  %总资产 16.8% 15.3% 12.7% 10.4% 9.2% 8.1% 

%销售收入 10.4% 10.6% 11.1% 11.0% 11.0% 11.0%  无形资产 7,122 6,567 13,226 19,135 21,048 22,962 

管理费用 -7,498 -7,442 -9,621 -13,957 -15,320 -16,920  非流动资产 33,865 35,474 49,979 56,052 60,715 65,581 

%销售收入 5.3% 5.3% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8%  %总资产 28.2% 27.5% 29.3% 27.1% 26.1% 25.3% 

息税前利润（EBIT） 13,193 12,968 15,407 19,705 23,496 26,847  资产总计 120,292 128,842 170,601 207,069 232,510 259,368 

%销售收入 9.3% 9.3% 9.6% 8.5% 9.0% 9.2%  短期借款 6,683 3,921 3,183 7,799 8,554 5,542 

财务费用 -251 -139 1,006 -284 -341 -163  应付款项 38,002 41,283 55,666 75,116 83,406 93,644 

%销售收入 0.2% 0.1% -0.6% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动负债 28,458 26,800 30,335 32,786 33,660 34,803 

资产减值损失 -350 -5 -381 -166 -19 -23  流动负债 73,143 72,004 89,184 115,701 125,620 133,989 

公允价值变动收益 -653 82 117 0 0 0  长期贷款 19 90 2,254 2,254 2,254 2,255 

投资收益 1,511 2,011 1,286 1,200 1,800 2,000  其他长期负债 1,399 716 10,186 8,151 8,178 8,210 

%税前利润 10.8% 12.5% 6.8% 5.5% 6.9% 6.7%  负债  74,561 72,810 101,624 126,107 136,053 144,454 

营业利润 13,451 14,917 17,436 20,455 24,936 28,660  普通股股东权益 39,470 49,202 61,127 71,641 85,445 101,956 

营业利润率 9.5% 10.7% 10.9% 8.8% 9.6% 9.8%  少数股东权益 6,261 6,830 7,850 9,321 11,012 12,957 

营业外收支 540 1,134 1,479 1,500 1,200 1,000  负债股东权益合计 120,292 128,842 170,601 207,069 232,510 259,368 

税前利润 13,991 16,051 18,915 21,955 26,136 29,660         

利润率 9.8% 11.5% 11.8% 9.4% 10.1% 10.2%  比率分析       

所得税 -2,344 -2,427 -3,053 -3,513 -4,182 -4,746   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.8% 15.1% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 11,646 13,625 15,862 18,443 21,954 24,915  每股收益 2.491 2.978 2.274 2.603 3.108 3.523 

少数股东损益 1,144 918 1,178 1,471 1,691 1,945  每股净资产 9.362 11.531 9.464 11.092 13.229 15.786 

归属于母公司的净利润 10,502 12,707 14,684 16,972 20,263 22,970  每股经营现金净流 5.998 5.516 3.494 4.007 3.987 4.621 

净利率 7.4% 9.1% 9.2% 7.3% 7.8% 7.9%  每股股利 4.374 4.374 6.171 1.000 1.000 1.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.61% 25.83% 24.02% 23.69% 23.71% 22.53% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 8.73% 9.86% 8.61% 8.20% 8.71% 8.86% 

净利润 11,646 13,625 15,862 18,443 21,954 24,915  投入资本收益率 20.87% 18.32% 15.94% 16.95% 17.33% 17.44% 

非现金支出 2,843 5 381 2,440 2,493 2,696  增长率       

非经营收益 -1,838 -673 -2,762 -1,973 -2,090 -2,164  主营业务收入增长率 17.36% -2.08% 14.71% 45.53% 11.62% 12.35% 

营运资金变动 12,634 10,578 9,090 6,972 3,394 4,398  EBIT增长率 55.83% -1.71% 18.81% 27.90% 19.24% 14.26% 

经营活动现金净流 25,285 23,535 22,570 25,882 25,751 29,845  净利润增长率 97.50% 20.99% 15.56% 15.58% 19.39% 13.36% 

资本开支 -1,405 -2,583 -2,132 -3,520 -2,580 -3,182  总资产增长率 24.08% 7.11% 32.41% 21.38% 12.29% 11.55% 

投资 -28,803 -17,537 -19,603 -13,358 -13,357 -13,357  资产管理能力       

其他 1,345 2,131 1,954 1,200 1,800 2,000  应收账款周转天数 22.2 25.8 27.2 26.0 26.0 26.0 

投资活动现金净流 -28,862 -17,989 -19,781 -15,678 -14,137 -14,539  存货周转天数 52.0 45.0 41.0 40.0 40.0 40.0 

股权募资 8 1,702 815 0 0 0  应付账款周转天数 64.8 66.5 67.3 67.0 67.0 67.0 

债权募资 -2,365 -4,837 7,460 4,157 755 -3,012  固定资产周转天数 50.1 49.1 48.1 32.7 28.7 24.8 

其他 -4,060 -4,725 -5,863 -7,292 -7,369 -7,295  偿债能力       

筹资活动现金净流 -6,418 -7,860 2,412 -3,135 -6,614 -10,307  净负债/股东权益 -1.37% -15.88% -11.13% -24.86% -35.63% -45.59% 

        EBIT利息保障倍数 52.5 93.3 -15.3 69.3 68.9 164.3 

现金净流量 -9,995 -2,315 5,201 7,069 5,000 5,000  资产负债率 61.98% 56.51% 59.57% 60.90% 58.51% 55.69%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 4 19 24 29 

增持 0 2 13 13 17 

中性 0 1 2 2 2 

减持 0 0 0 1 1 

评分  1.00 1.57 1.50 1.50 1.49 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-03-28 买入 31.40 35.66～36.83 

2 2016-04-01 买入 30.85 35.66～36.83 

3 2016-05-03 买入 32.10 35.66～36.83 

4 2016-06-30 买入 23.37 30.00～32.00 

5 2016-08-30 买入 26.87 27.24～29.51 
6 2017-03-31 买入 33.13 N/A 

7 2017-05-02 买入 33.66 N/A 

8 2017-08-31 买入 41.98 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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