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全球家电科技龙头 长期竞争力持续提升 
 
                                                                               2018 年 4 月 4 日 
 

事件：2018 年 3 月 31 日，美的集团发布 2017 年年报，2017 年 1-12 月公司实现营业收入 2419.19 亿元，同比增长 51.35%，

实现归属上市公司股东净利润 172.84 亿元，同比增长 17.70%；基本每股收益 2.66 元，同比增长 16.16%。  

点评： 

 全球家电行业龙头，长期竞争力持续提升：美的集团是主要产品品类皆占据领导地位的全球家电行业龙头，可为用户提

供覆盖全产品线、全品类的一站式高品质家庭生活服务方案。2017 年公司业绩靓丽，继续以用户为中心，构建持续领先

的产品能力，第四季度，公司实现营业收入 541.54 亿元，同比增加 26.64%；归母净利润 22.86 亿元，同比增加 21.81%。

根据 2017 年《财富》世界五百强榜单，美的排名第 450 位，排名较 16 年上升 31 位；另外，在“2018 年 BrandZ™最

具价值中国品牌 100 强”年度排名中，美的上升至榜单第 26 位，连续三年成为榜单中排名最高的家电品牌。2017 年末，

美的市值达 3630 亿元，全年涨幅超过 100%，全球投资人持股比例超过 20%。 

 智能供应链渠道完善，线上线下业务稳步增长： 2017 年美的全网销售突破 400 亿元，同比增长超 80%，占内销比例达

30%，继续保持整体全网（天猫、京东、苏宁）第一，公司洗衣机、电饭煲、电磁炉、空气能热水器表现优异，全网行

业份额分别为 29%、33%、42%、38%，均保持全网排名第一。2017 年，公司全网线上零售超过 400 亿元，线上收入占

比达到内销的约 30%。另外，公司资金充沛，截至 2017 年底公司资金为 1097 亿元，同比增长 26.7%；公司持续高分红

回报股东，17 年现金分红 79 亿元，分红比例占归母净利润 45.7%。 

 持续领先的产品和技术创新能力，整合全球研发资源： 2017 年公司完善全球业务布局，加强对外合作战略。2017 年库

卡营业收入约为 267 亿，同比增长 18%；东芝营业收入约为 151 亿，内部整合有效推进。目前公司研发人员整体超过 10000
人，过去 5 年投入研发资金超过 200 亿元，根据科睿唯安《2017 全球创新报告》，美的在家电领域的发明专利数量连续

三年稳居全球第一。公司全球业务涉及 200 多个国家和地区，海外员工超过 35000 人，目前海外收入已超过 100 亿元，

占公司整体收入的 43.19%。公司对海外市场的产品特色及需求的深入认知，使公司善于把握全球合资合作的机会，有效

推动海外品牌构建与全球区域扩张，稳步提升全球化的竞争实力。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 209.73、242.28、278.68 亿元，按照最新股本

计算，对应的每股收益分别为 3.19 元、3.68 元和 4.23 元。考虑到美的集团良好的市场占有率和全球业务发展潜力，维

持公司“买入”评级。 
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 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。 

 
 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入(百万元) 159,841.70 241,918.90 281,913.16 316,084.38 348,184.88 

增长率 YoY % 14.71% 51.35% 16.53% 12.12% 10.16% 

归属母公司净利润(百万元) 14,684.36 17,283.69 20,973.18 24,227.64 27,867.87 

增长率 YoY% 15.56% 17.70% 21.35% 15.52% 15.03% 

毛利率% 27.67% 25.40% 25.81% 25.99% 26.43% 

净资产收益率 ROE% 26.62% 25.63% 27.05% 27.07% 25.89% 

EPS（摊薄）(元) 2.23  2.63  3.19 3.68 4.23 

市盈率 P/E(倍) 23.55 20.01 16.49 14.27 12.41 

市净率 P/B(倍) 4.67 4.25 3.54 2.94 2.52 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 3 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 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 120,621.32 169,810.68 190,480.75 210,905.43 234,327.34  营业总收入 159,841.70 241,918.90 281,913.16 316,084.38 348,184.88 
  货币资金 17,196.07 48,274.20 63,680.77 75,824.10 84,069.80  营业成本 115,615.44 180,460.55 209,144.19 233,923.92 256,153.53 
  应收票据 7,427.49 10,854.23 16,841.96 25,189.06 34,695.65  营业税金及附加 1,077.12 1,416.43 1,656.13 1,857.69 2,047.04 
  应收账款 13,454.51 17,528.72 25,262.94 28,337.69 34,695.65  营业费用 17,678.45 26,738.67 30,627.58 34,660.03 38,132.68 
  预付账款 1,587.37 1,672.25 1,938.05 2,167.67 2,373.66  管理费用 9,620.78 14,780.24 16,345.09 16,372.89 18,041.74 
  存货 15,626.90 29,444.17 20,914.42 17,544.29 16,649.98  财务费用 -1,005.98 815.95 -1,686.81 -2,225.14 -2,649.46 
  其他 65,328.99 62,037.12 61,842.61 61,842.61 61,842.61  资产减值损失 380.81 269.11 180.56 343.88 388.55 
非流动资产 49,979.39 78,296.18 77,369.48 86,135.93 95,891.39  公允价值变动收益 117.38 -25.05 155.28 187.28 215.28 
  长期投资 2,211.73 2,633.70 2,633.70 2,633.70 2,633.70  投资净收益 1,285.96 1,830.22 2,269.73 1,795.30 1,965.09 
  固定资产 21,056.79 22,600.72 19,719.95 22,789.36 25,454.10  营业利润 17,435.98 21,627.85 26,948.62 31,874.23 36,863.34 
  无形资产 6,868.54 15,167.04 15,978.42 22,031.12 28,987.08  营业外收入 1,819.01 467.20 1,331.08 1,134.60 1,073.39 
  其他 19,842.33 37,894.72 39,037.40 38,681.75 38,816.51  营业外支出 340.38 240.28 265.41 252.85 259.13 
资产总计 170,600.71 248,106.86 267,850.23 297,041.36 330,218.73  利润总额 18,914.60 21,854.77 28,014.29 32,755.99 37,677.61 
流动负债 89,184.00 119,091.86 132,917.67 143,649.72 153,932.28  所得税 3,052.69 3,243.58 4,762.43 5,896.08 6,781.97 
  短期借款 3,024.43 2,584.10 1,084.10 284.10 84.10  净利润 15,861.91 18,611.19 23,251.86 26,859.91 30,895.64 
  应付账款 25,356.96 35,144.78 40,730.93 45,556.79 49,886.02  少数股东损益 1,177.56 1,327.50 2,278.68 2,632.27 3,027.77 
  其他 60,802.61 81,362.98 91,102.64 97,808.83 103,962.16  归属母公司净利润 14,684.36 17,283.69 20,973.18 24,227.64 27,867.87 
非流动负债 12,440.02 46,089.83 42,123.98 41,623.98 41,523.98  EBITDA 18,265.65 21,887.62 28,762.09 33,952.88 38,982.00 
  长期借款 2,254.35 32,986.33 31,486.33 30,986.33 30,886.33  EPS  2.27   2.63  3.19  3.68  4.23  
  其他 10,185.67 13,103.51 10,637.65 10,637.65 10,637.65        
负债合计 101,624.02 165,181.69 175,041.64 185,273.70 195,456.26  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 7,849.77 9,187.73 11,466.42 14,098.69 17,126.46  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 61,126.92 73,737.44 81,342.17 97,668.98 117,636.02  经营活动现金流 26,695.01 24,442.62 32,021.70 29,172.29 25,277.93 
负债和股东权益 170600.71  248106.86  267850.23  297041.36  330218.73     净利润 15,861.91 18,611.19 23,251.86 26,859.91 30,895.64 
         折旧摊销 0.00 0.00 747.80 1,196.89 1,304.39 
         财务费用 -648.95 32.85 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1,285.96 -1,830.22 -2,269.73 -1,795.30 -1,965.09 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 9,089.51 2,815.36 9,744.30 2,906.82 -5,082.20 
营业总收入 159,841.70 241,918.90 281,913.16 316,084.38 348,184.88    其它 3,678.50 4,813.45 547.48 3.97 125.19 
  同比 14.71% 51.35% 16.53% 12.12% 10.16%  投资活动现金流 -19,781.08 -34,739.61 -5,714.30 -7,828.14 -8,831.41 
归属母公司净利润 14,684.36 17,283.69 20,973.18 24,227.64 27,867.87    资本支出 -2,132.27 -1,777.30 -7,984.04 -9,623.44 -10,796.49 
  同比 15.56% 17.70% 21.35% 15.52% 15.03%    长期投资 72,959.01 62,004.82 2,269.73 1,795.30 1,965.09 
毛利率 27.67% 25.40% 25.81% 25.99% 26.43%    其他 -90,607.83 -94,967.12 0.00 0.00 0.00 
ROE 26.62% 25.63% 27.05% 27.07% 25.89%  筹资活动现金流 159.91 19,651.65 -10,900.83 -9,200.83 -8,200.83 
EPS（摊薄）(元)  2.23   2.63   3.19   3.68   4.23     吸收投资 814.85 1,668.21 0.00 0.00 0.00 
P/E  23.55   20.01   16.49   14.27   12.41     借款 5,460.88 26,095.64 -3,000.00 -1,300.00 -300.00 
P/B  4.67   4.25   3.54   2.94   2.52     支付利息或股息 6,046.36 7,908.06 7,900.83 7,900.83 7,900.83 
EV/EBITDA 17.58  13.32  11.24  9.79  9.88   现金净增加额 7326.41  9317.92  15406.57  12143.33  8245.70  
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研究团队简介 
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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，分析师。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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