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增持彰显公司信心 业绩增长强势 

——美的集团（000333）事件点评 

  2018 年 07月 05 日 

 强烈推荐/维持  

 美的集团 事件点评 
 

事件： 

美的集团于 7 月 4 日发布回购股份预案，拟回购金额不超过 40 亿

元，回购价格不超过 50 元/股，预计回购 8000 万股以上，约占公

司目前已发行总股本 1.2%以上。自股东大会审议通过方案日起 12

个月内实行。 

主要观点： 

1．大手笔回购股份彰显管理层信心，坚定看好公司长期价值 

自股东大会通过后 12 个月内，公司将以不超过 50 元/股的价格回

购股份，回购总金额不超过 40 亿元，如全部实施，将成 A 股史上

最大常规回购，大手笔回购股份将大幅刺激市场信心。体现了公司

管理层的战略眼光和中长期格局，在企业多方向多维度扩张的当下

时点显示出对战略的充足信心。 

2、资产充足保驾护航，后续战略有确定性保障 

按 2017 年 12 月 31 日计，公司总资产为 2481 亿元，货币资金余额

483 亿元，归属上市股东净资产为 737 亿元，假设本次回购资金 40

亿全部使用，将占公司总资产的 1.61%、约占公司净资产的 5.43%。

公司保持大量富余资金，保证后续高端品牌推出、海外扩张、机器

人扩产能及研发的顺利进行。 

3．1-5 月主产品营收增长强势，业绩确定性强。 

据奥维云网零售数据平台检测，18 年 1-5 月间公司主产品空调营

收规模达 112.32 亿元，同比增长高达 27.6%，次主要产品冰箱、

洗衣机规模分别为 33.65 亿元和 16.03 亿元，增速为 30.36%和

5.39%，由此推测上半年业绩增长强势。同时空调、冰箱市场在春

夏季为销量旺季，在上半年主要月份的增长确定性，将拉动全年整

体业绩的增长。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 45.11-41.5 

总市值（亿元） 2988.17 

流通市值（亿元） 2921.26 

总股本/流通 A股（万股） 662419/647586 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.51 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

公司是覆盖家电全品类全产业链的龙头企业，中长期战略优势明显。如今已形成了以现有全品类内销市场为

稳健保障，以海外区域多元化拓展为中期增长点，以机器人产业投资为长期新赛道的产业布局。公司将于今

年年底前退出全新高端品牌以扩大在高端家电的占比，重点布局东南亚、印度等全球家电洼地抢占区域霸主

地位，并已开始进行 KUKA 工业机器人的产能转化抢占中国蓝海市场。短、中、长期战略布局明确，确定性

增长空间庞大，长期价值显著。我们预计公司 2018-2020 年营业总收入分别为 2867.5 亿元、3369.3 亿元和

3874.6 亿元，归属母股东净利润分别为 216.1 亿元、248.1 亿元和 288.4 亿元，每股收益分别为 3.26 元、

3.75 元和 4.35 元，对应 PE 分别为 16.2X、14.1X 和 12.2X。维持公司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：股东大会未通过预案，股票价格持续超回购方案披露价格区间 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 120621  169811  210138  267181  328099  营业收入 159842  241919  286747  336925  387463  

货币资金 27169  48274  65633  97141  135007  营业成本 115615  180461  212236  248873  285827  

应收账款 13455  17529  22085  26241  29365  营业税金及附加 1077  1416  1829  2131  2397  

其他应收款 1140  2658  3150  3701  4256  营业费用 17678  26739  31287  37089  42585  

预付款项 1587  1672  2753  3644  4515  管理费用 9621  14780  16697  20161  23140  

存货 15627  29444  28305  35812  41962  财务费用 -1006  816  316  263  267  

其他流动资产 43530  46847  58153  70965  80196  资产减值损失 380.81  269.11  218.23  289.38  258.91  

非流动资产合

计 

49979  78296  76758  76110  75018  公允价值变动收

益 

117.38  -25.05  57.98  50.10  27.68  

长期股权投资 2212  2634  2634  2634  2634  投资净收益 1285.96  1830.22  1709.15  1608.44  1715.94  

固定资产 21057  22601  20339  17246  14176  营业利润 17436  21628  25931  29777  34732  

无形资产 6869  15167  13650  12134  10617  营业外收入 1819.01  467.20  1331.08  1205.77  1001.35  

其他非流动资

产 

4159  615  0  0  0  营业外支出 340.38  240.28  384.41  321.69  315.46  

资产总计 170601  248107  286896  343291  403117  利润总额 18915  21855  26877  30661  35418  

流动负债合计 89184  119092  137242  162096  184954  所得税 3053  3244  4130  4712  5442  

短期借款 3024  2584  0  0  0  净利润 15862  18611  22747  25950  29976  

应付账款 25357  35145  40752  49809  55663  少数股东损益 1178  1328  1141  1141  1141  

预收款项 10252  17409  26861  37143  49163  归属母公司净利

润 

14684  17284  21606  24809  28835  

一年内到期的

非流动负债 

159  137  148  148  144  EBITDA 38434  55142  30505  34251  39186  

非流动负债合

计 

12440  46090  50974  67179  86752  EPS（元） 2.29  2.66  3.26  3.75  4.35  

长期借款 2254  32986  43982  58612  77398  主要财务比

率  

       

应付债券 4819  4553  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 101624  165182  188217  229275  271705  成长能力           

少数股东权益 7850  9188  10329  11470  12611  营业收入增长 14.71% 51.35% 18.53% 17.50% 15.00% 

实收资本（或股

本） 

6459  6561  6624  6624  6624  营业利润增长 16.89% 24.04% 19.90% 14.83% 16.64% 

资本公积 13597  15912  17503  17503  17503  归属于母公司净

利润增长 

25.01% 14.82% 25.01% 14.82% 16.23% 

未分配利润 38105  47627  56151  65327  75729  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

61127  73737  88351  102546  118801  毛利率(%) 27.67% 25.40% 25.99% 26.13% 26.23% 

负债和所有者

权益 

170601  248107  286896  343291  403117  净利率(%) 9.92% 7.69% 7.93% 7.70% 7.74% 

现金流量表       单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

8.61% 6.97% 7.53% 7.23% 7.15% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 24.02% 23.44% 24.46% 24.19% 24.27% 

经营活动现金

流 

26695  24443  22527  28764  32858  偿债能力           

净利润 15862  18611  22747  25950  29976  资产负债率(%) 60% 67% 66% 67% 67% 

折旧摊销 22004.

21  

32698.37  0.00  4210.09  4186.09  流动比率 1.35       

1.351.1

8  

       

1.35  

1.43    

1.43  

 1.53   

1.53  

   1.65     1.77  

财务费用 -1006  816  316  263  267  速动比率 1.18       

1.18  

1.18    

1.18  

1.32    

1.32  

   1.43     1.55  

应收账款减少 0  0  -4557  -4156  -3124  营运能力           

预收帐款增加 0  0  9452  10282  12020  总资产周转率 1.07  1.16  1.07  1.07  1.04  

投资活动现金

流 

-19781  -34740  -2102  -1903  -1492  应收账款周转率 13  16  14  14  14  

公允价值变动

收益 

117  -25  58  50  28  应付账款周转率 7.47  8.00  7.56  7.44  7.35  

长期股权投资

减少 

0  0  -1375  -93  520  每股指标（元）           

投资收益 1286  1830  1709  1608  1716  每股收益(最新

摊薄) 

2.29  2.66  3.26  3.75  4.35  

筹资活动现金

流 

160  19652  -3067  4647  6500  每股净现金流

(最新摊薄) 

1.10  1.43  2.62  4.76  5.72  

应付债券增加 0  0  -4553  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

9.46  11.24  13.34  15.48  17.93  

长期借款增加 0  0  10995  14631  18786  估值比率           

普通股增加 2192  102  63  0  0  P/E 23.10  19.89  16.22  14.12  12.15  

资本公积增加 -915  2315  1591  0  0  P/B 5.59  4.71  3.97  3.42  2.95  

现金净增加额 7074  9355  17359  31508  37865  EV/EBITDA 8.45  6.15  10.78  9.11  7.48   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
                                                      

 
 

 

 

 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券事件点评 
美的集团（000333）：增持彰显公司信心 业绩增长强势 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


