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全品类结构更优，各业务协同推进 

财富管理研究所  投资要点： 

❑ 业绩增速符合预期，各业务板块表现良好。美的集团 2018年半年报显

示，公司上半年实现营业总收入 1437.36亿元，同比增长 15.02%；归母净

利润 129.37 亿元，同比增长 19.66%。Q2 单季实现营收 734.48 亿元，

yoy+13.04%；归母净利润 76.81亿元，yoy+18.94%。 

美的主要三大业务板块即暖通空调、消费电器、机器人业务，表现最好的

仍为占营收比最高的暖通空调，实现营收 638.74亿元，同比增速 27.69%，

毛利率 30.25%，同比上升 1.04pct，其空调行业龙头优势明显；营收占比

第二的消费电器实现收入 552.79亿元，同比增速 6.66%，毛利率 27.56%，

同比上升 0.28pct；营收占比第三的机器人实现收入 125.02亿元，同比下

降 8.11%，主要因库卡业务仍处在整合期，短期增长承压，但毛利率 24.43%，

同比上升最大达 9.73pct。 

❑ 全产品类整合+软件支持，深化销售变革。公司依托全品类优势，搭载

全屋设计软件平台，具备全屋家电销售能力，改变过去一件件售卖家电形

态，加深与工程渠道的合作。打破线上线下界限，构建会员模式，打造符

合互联网市场定位、具备行业竞争力的产品。 

❑ 海外自有品牌稳步增长。海外市场需要发展自主品牌才能实现长久发

展与盈利。公司推动海外区域总部试点运作，东盟和印度业务独立运营，

加强区域市场产研销体系整合，强化聚合效应；探索境外电商平台和模式，

加快海外线上渠道拓展速度；探索海外分公司产品经理制，强化管控。2018

年上半年海外自有品牌收入已同比实现两位数增长。 

❑ 东芝协同效应仍在继续。在日本市场，深耕传统量贩店和东芝旗舰店

等存量渠道同时，开拓电视购物、网络电商、家用品中心等增量渠道；在

海外市场，重点布局东盟、中国、印度、北美；在中国市场，线下在一二

线城市开展东芝全品类或部分品类合厅，线上以天猫为主铺设。此外，在

价值链、组织与流程优化上都不断整合。 

❑ 积极推动库卡与下属机器人在工业机器人、医疗、仓储自动化领域的

发展。增加库卡业务订单量，现已在工业机器人领域发展较好，例如在中

国区为广汽集团子公司广汽新能源提供数千万欧元的工业机器人订单等；

其下属机器人与自动化业务平台整合，推动美的国内 30 余家家电工厂展

开工业自动化项目，未来将机器人使用密度 150 台/万人提升至 625台/万

人；医疗方面值得期待。 

❑ 看好公司中长期发展，维持“推荐”评级。基于以上，我们仍然看好

公司的中长期发展，预计公司 2018、2019 年 EPS 分别为 3.10 元和 3.69

元，对应 PE 14倍、11倍，维持 “推荐”评级。 

❑ 风险提示。1）产品销售不及预期；2）原材料成本上升；3）汇率风险；

4）系统性风险。 
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（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -11.42 -21.68 2.55 

相对表现 -6.59 -4.24 15.16 

基础数据 

收盘价（2018-08-30）  41.80 

52 周内最高价 61.28 

52 周内最低价 38.79 

总市值（百万元） 277,004.90 

流通市值（百万元） 178,412.57 

总股本（百万股） 6,626.91 

A 股（百万股） 6,626.91 

其中：流通股（百万股） 6,480.29 

其中：限售股（百万股） 146.62 

数据来源：Wind，爱建证券财富管理研究所 
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附表：公司盈利预测 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 120621  169811  196013  231662  278558  
 

营业总收入 159842  241919  278207  322998  375001  

货币资金 17196  48274  62756  82839  109347  
 

营业成本 115615  180461  203199  233678  269899  

应收票据 7427  10854  16281  24422  36633  
 

营业税金及附加 1077  1416  1629  1891  2196  

应收账款 13455  17529  18580  19695  20877  
 

销售费用 17678  26739  30696  35914  42020  

其他应收款 1140  2658  2923  3216  3537  
 

管理费用 9621  14780  16554  19865  22844  

预付款项 1587  1672  1756  1844  1936  
 

财务费用 (1006) 816  670  1000  1000  

存货 15627  29444  33446  37991  43154  
 

资产减值损失 381  269  320  420  420  

其他 64189  59380  60270  61656  63075  
 

公允价值变动收益 117  (25) 90  80  80  

非流动资产 49979  78296  88253  97597  110735  
 

投资净收益 1286  1830  1400  1200  1200  

长期股权投资 2212  2634  2897  3187  3505  
 

其他 (442) 2385  (800) (800) (800) 

固定资产 21057  22601  23957  25394  26918  
 

营业利润 17436  21628  25829  30710  37102  

无形资产 6869  15167  15925  16722  17558  
 

营业外收入 1819 467 230 340 460 

其他 19842  37895  45474  52295  62754  
 

营业外支出 340 240 90 120 245 

资产总计 170601  248107  284266  329260  389293  
 

利润总额 18915 21855 25969 30930 37317 

流动负债 89184  119092  148146  182872  225212  
 

所得税 3053 3244 3854 4590 5538 

短期借款 3024  2584  2481  2506  2556  
 

净利润 15862 18611 22115 26339 31779 

应付账款 25357  35145  49203  66424  86351  
 

少数股东损益 1178 1328 1577 1879 2267 

预收账款 10252  17409  26114  36559  51183  
 

归属母公司净利润 14684 17284 20538 24460 29512 

其他 50550  63954  70349  77384  85123  
 

EPS（元） 2.27 2.63 3.10 3.69 4.45 

非流动负债 12440  46090  63893  90074  128770  
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 2254  32986  49479  74219  111329  
 

成长能力（%） 
     

其他 10186  13104  14414  15855  17441  
 

营业收入增长 14.71% 51.35% 15.00% 16.10% 16.10% 

负债合计 101624  165182  212040  272947  353981  
 

营业利润增长 16.89% 15.54% 18.83% 19.10% 20.65% 

股本 6459  6561  6627  6627  6627  
 

归属母公司净利润增长 15.56% 17.70% 18.83% 19.10% 20.65% 

资本公积 13597  15545  18187  21279  24897  
 

获利能力（%）      

留存收益 41058  51876  64327  79765  98909  
 

毛利率 27.67% 25.40% 26.96% 27.65% 28.03% 

其他 13  (245) (200) (200) (200) 
 

净利率 9.19% 7.14% 7.38% 7.57% 7.87% 

少数股东权益 7850  9188  10842  12793  15096  
 

ROE 23.00% 22.44% 22.16% 21.90% 21.87% 

归属母公司所有者权益 61127  73737  88941  107471  130232  
 

偿债能力      

股东权益合计 68977  82925  99782  120264  145328  
 

资产负债率（%） 59.57% 66.58% 68.00% 69.41% 70.89% 

负债和股东权益 170601  248107  311822  393211  499309  
 

流动比率 1.35 1.43 1.32 1.27 1.24 

      

资产负债表 速动比率 1.18 1.18 1.10 1.06 1.05 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

营运能力      

净利润 15862  18611  22115  26339  31779  
 

总资产周转率 1.07 1.16 1.17 1.17 1.17 

折旧摊销 0  0  0  0  0  
 

存货周转率 8.87 8.01 8.10 8.10 8.10 

资产减值损失 381  269  280  280  280  
 

应收账款周转率 13.35 15.54 15.80 15.80 15.80 

财务费用 (649) 33  (620) (400) (400) 
 

每股指标（元）      

投资收益 (1286) (1830) (1670) (1750) (1750) 
 

每股收益 2.27 2.63 3.10 3.69 4.45 

营运资金变动 10073  19282  (2852) 923  4557  
 

每股经营现金流 0.02 3.00 3.23 3.30 3.36 

经营活动现金流 26695  24443  21998  19799  17819  
 

每股净资产 9.46 11.24 13.42 16.22 19.65 

投资活动现金流 (19781) (34740) (27792) (22233) (21122) 
 

估值比率      

筹资活动现金流 160  19652  21420  21849  22286  
 

P/E 18.39 15.87 13.49 11.32 9.39 

现金净增加额 7326  9318  15827  19614  19183  
 

P/B 4.42 3.72 3.11 2.58 2.13 

数据来源：爱建证券财富管理研究所 



                                                         

美的集团●点评 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   3 

 

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。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 

 

重要免责声明 

本报告的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我公司和研究员无关。我公司及研究员与所

评价或推荐的证券不存在利害关系。  

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

供投资银行服务或其他服务。  

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发表、复制。如引用、刊发，需注明出

处为爱建证券财富管理研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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