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邮编：100031 

库卡并表带动集团收入高速增长 经营效率持续提升 
 
                                                                               2017 年 11 月 1 日 
 

事件：2017 年 10 月 31 日，美的集团发布 2017 年三季报，2017 年 1-9 月公司实现营业收入 1869.49 亿元，同比增长 60.64%，

实现归属上市公司股东净利润 149.98 亿元，同比增长 17.10%；基本每股收益 2.31 元，同比增长 15.50%。  

点评： 

 库卡并表带动集团收入高速增长：2017 年前三季度，美的集团原业务实现营业收入 1563.89 亿元，同比增加 39%；归属

于上市公司股东的净利润157.25亿元，同比增加23%。其中集团Q3单季度实现营业收入624.99亿元，同比增长60.85%。

同时，库卡集团经营业绩保持增长，并表继续带动集团收入大幅提升，库卡集团 17 年前三季度实现营业收入 198.38 亿

元，同比增加 27%，第三季度实现营收 63.25 亿元。 

 经营效率持续提升 账上现金充沛：虽然受原材料价格上涨、汇率升值等因素影响，但公司通过渠道整合、产品提价、优

化管理等途径不断提升经营效率，第三季度公司毛利率同比上升 0.07 个百分点至 25.94%，展现出美的优秀的管理能力

和成本转嫁能力。另外，公司现金周转天数较 17 年初减少 5 天、存货周转天数从 17 年初的 41 天降低至第三季度的 33
天，运营效率不断优化；公司账上现金流充沛，目前自有资金达到 635 亿元。 

 持续构建产品领先能力：根据科睿唯安发布的《2017 全球创新报告：进无止境》：在家电领域，美的发明专利数量连续

三年稳居全球第一（未包括东芝家电），同时美的在家用电器和厨房电器两项专利量均名列榜首。美的将继续坚持全球经

营与区域市场扩张，逐渐进行全球资产整合，持续保持制造能力全面领先，不断通过开发新品和资源整合提升长期竞争

实力。 

 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 177.24、220.00、263.36 亿元，按照最新股本

计算，对应的每股收益分别为 2.71 元、3.36 元和 4.02 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

产发展风险；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) 139,347.12 159,841.70 230,345.33 287,204.19 337,789.70 

增长率 YoY % -2.08% 14.71% 44.11% 24.68% 17.61% 

归属母公司净利润(百万元) 12,706.73 14,684.36 17,723.84 21,999.91 26,335.90 

增长率 YoY% 20.99% 15.56% 24.13% 19.71% 23.11% 

毛利率% 26.33% 27.67% 26.41% 26.41% 26.88% 

净资产收益率 ROE% 28.66% 26.62% 26.29% 27.01% 26.59% 

每股收益 EPS(元) 1.94  2.24   2.71   3.36   4.02  

市盈率 P/E(倍)  26.08   22.57   18.70   15.06   12.58  

市净率 P/B(倍)  5.35   4.50   3.72   3.04   2.34  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 11 月 1 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 93,367.71 120,621.32 144,940.65 169,862.33 197,725.10  营业总收入 139,347.12 159,841.70 230,345.33 287,204.19 337,789.70 
  货币资金 11,861.98 17,196.07 26,155.78 37,345.11 45,807.79  营业成本 102,662.82 115,615.44 169,500.06 211,353.34 246,985.74 
  应收票据 12,889.15 7,427.49 13,773.07 22,912.42 33,698.60  营业税金及附加 911.33 1,077.12 1,544.32 1,973.25 2,286.55 
  应收账款 10,371.72 13,454.51 20,659.61 25,776.47 33,698.60  营业费用 14,799.77 17,678.45 24,511.55 30,892.43 36,534.08 
  预付账款 988.63 1,587.37 2,327.19 2,901.82 3,391.04  管理费用 7,441.76 9,620.78 12,723.49 14,893.07 17,523.27 
  存货 10,448.94 15,626.90 16,950.01 15,851.50 16,054.07  财务费用 138.93 -1,005.98 -1,076.71 -1,728.70 -2,518.20 
  其他 46,807.30 65,328.99 65,075.00 65,075.00 65,075.00  资产减值损失 4.77 380.81 327.54 449.73 633.86 
非流动资产 35,474.23 49,979.39 63,533.48 75,979.35 88,385.57  公允价值变动收益 81.61 117.38 155.28 187.28 215.28 
  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 1,285.96 567.54 693.45 190.43 
  固定资产 18,729.88 21,056.79 24,128.29 29,808.36 36,710.09  营业利润 14,916.87 17,435.98 22,619.68 29,106.17 35,402.15 
  无形资产 3,392.40 6,868.54 14,363.37 19,499.83 22,584.87  营业外收入 1,707.04 1,819.01 1,525.14 1,395.93 991.90 
  其他 10,463.67 19,842.33 22,830.09 24,459.43 26,878.88  营业外支出 572.56 340.38 470.73 758.02 787.68 
资产总计 128,841.94 170,600.71 208,474.12 245,841.68 286,110.67  利润总额 16,051.35 18,914.60 23,674.09 29,744.08 35,606.38 
流动负债 72,003.85 89,184.00 115,498.22 135,523.79 153,243.71  所得税 2,426.70 3,052.69 4,024.60 5,353.93 6,409.15 
  短期借款 3,920.93 3,024.43 1,524.43 724.43 524.43  净利润 13,624.66 15,861.91 19,649.49 24,390.15 29,197.23 
  应付账款 17,448.68 25,356.96 37,175.02 46,354.35 54,169.30  少数股东损益 917.93 1,177.56 1,925.65 2,390.23 2,861.33 
  其他 50,634.23 60,802.61 76,798.78 88,445.02 98,549.99  归属母公司净利润 12,706.73 14,684.36 17,723.84 21,999.91 26,335.90 
非流动负债 806.46 12,440.02 9,490.06 8,990.06 8,890.06  EBITDA 15,734.31 18,265.65 24,555.51 31,124.32 37,186.05 
  长期借款 90.06 2,254.35 754.35 254.35 154.35  EPS（摊薄） 1.94  2.24  2.71  3.36  4.02  
  其他 716.40 10,185.67 8,735.71 8,735.71 8,735.71        
负债合计 72,810.31 101,624.02 124,988.29 144,513.85 162,133.78  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 6,829.77 7,849.77 9,775.42 12,165.66 15,026.99  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 49,201.85 61,126.92 73,710.42 89,162.16 108,949.90  经营活动现金流 26,764.25 26,695.01 33,133.71 32,312.29 29,251.00 
负债和股东权益 128841.94  170600.71  208474.12  245841.68  286110.67     净利润 13,624.66 15,861.91 19,649.49 24,390.15 29,197.23 
         折旧摊销 0.00 0.00 768.05 1,298.80 1,513.37 
         财务费用 -317.04 -648.95 113.36 81.44 66.30 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2,011.27 -1,285.96 -567.54 -693.45 -190.43 
主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 10,577.99 9,089.51 11,929.54 6,643.50 -2,114.04 
营业总收入 139,347.12 159,841.70 230,345.33 287,204.19 337,789.70    其它 4,889.92 3,678.50 1,240.80 591.86 778.56 
  同比 -2.08% 14.71% 44.11% 24.68% 17.61%  投资活动现金流 -17,989.19 -19,781.08 -14,503.47 -13,178.36 -13,849.86 
归属母公司净利润 12,706.73 14,684.36 17,723.84 21,999.91 26,335.90    资本支出 -2,582.92 -2,132.27 -15,071.01 -13,871.81 -14,040.29 
  同比 20.99% 15.56% 24.13% 19.71% 23.11%    长期投资 43,867.13 72,959.01 567.54 693.45 190.43 
毛利率 26.33% 27.67% 26.41% 26.41% 26.88%    其他 -59,273.40 -90,607.83 0.00 0.00 0.00 
ROE 28.66% 26.62% 26.29% 27.01% 26.59%  筹资活动现金流 -8,876.65 159.91 -9,670.53 -7,944.60 -6,938.46 
每股收益(元) 1.94  2.24   2.71   3.36   4.02     吸收投资 1,701.63 814.85 0.00 0.00 0.00 
P/E  26.08   22.57   18.70   15.06   12.58     借款 -4,836.97 5,460.88 -3,000.00 -1,300.00 -300.00 
P/B  5.35   4.50   3.72   3.04   2.34     支付利息或股息 4,908.03 6,046.36 6,670.53 6,644.60 6,638.46 
EV/EBITDA 18.46  13.79  10.84  9.06  7.39   现金净增加额 -84.92  7326.41  8959.71  11189.33  8462.67  
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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。 
 
陶伊雪，麦考瑞大学国际贸易与商法硕士，2014 年 12 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事消费行业、能源化工行业研究。 
 
李丹，研究助理。研究领域覆盖家电、轻工、零售、纺织服装、食品饮料等。毕业于伦敦政治经济学院，获得市场营销学以及信息系统学的双硕士学位。曾任职于 Sumsung 
Group、The European House-Ambrosetti，负责国内消费品公司的品牌和营销战略规划，以及海外公司进入中国市场的战略规划和执行。在企业竞争力、品牌价值、零

售管理、公司管控、消费行为研究等领域有丰富经验。 
 

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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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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