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事件： 

公司日前发布 2018 半年报，报告期内，2018 年上半年，公司实现营业总收入 1437.36 亿元，同比增长 15.02%，

归属于母公司股东的净利润 129.37 亿元，同比增长 19.66%，公司每股收益为 1.97 元，同比增加 17.96%。 

表 1: 财务指标预测 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 42763.75 59988.62 64975 62800.82 54154.46 70287.51 73448.41 

增长率（%） 57.63% 55.85% 65.12% 60.85% 26.01% 16.70% 12.66% 

毛利率（%） 25.50% 25.06% 25.39% 25.59% 23.92% 25.62% 28.64% 

期间费用率（%） 20.82% 16.42% 15.10% 18.64% 20.64% 16.23% 18.92% 

营业利润率（%） 4.80% 9.22% 12.78% 7.14% 6.30% 9.69% 13.10% 

净利润（百万元） 2109.92 4685.87 6862.21 4553.33 2509.79 5645.80 8133.90 

增长率（%） 17.47% 12.46% 13.16% 29.32% 18.95% 20.49% 18.53% 

每股盈利（季度，元） 0.29 0.67 0.99 0.64 0.35 0.80 1.16 

资产负债率（%） 59.57% 67.05% 67.54% 66.86% 66.58% 65.19% 64.96% 

净资产收益率（%） 3.06% 6.30% 9.15% 5.67% 3.03% 6.42% 9.25% 

总资产收益率（%） 1.24% 2.07% 2.97% 1.88% 1.01% 2.24% 3.24%  

点评： 

 营收盈利增速符合预期，暖通空调引领上半年业绩 

报告期内，公司营业总收入1437.36亿元，同比增长15.02%，归母净利润实现129.37亿元，同比增速19.66%，

符合市场预期。其中暖通空调业务实现638.74亿元，同比增速高达27.69%，引领主营业务增速。2018

上半年空调市场随着下沉市场普及和更新需求持续增长，1-6月间延续了自去年起的行业高景气，据中怡

康终端数据，空调零售额同比增长19.8%。美的集团作为空调产业龙头，产业集中度提升下保持暖通空

调增速引领空调市场。据产业在线数据，其中的中央空调领域更是以近20%市场份额连续5年领跑行业。

此外消费电器业务实现营收552.79亿元，增速6.66%，而因库卡业务整合，机器人业务短期承压，营收

同比下降8.11%，但业务调整合并在盈利端效果已初显，机器人业务毛利率大涨9.73%，产业结构持续改

善。 
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 技术创新为内核动力，消费电器产品力引领全行业 

公司持续加大研发投入与创新力度，通过敏锐的市场嗅觉定位高端可选消费产品，尤其在消费电器业务

中大力积蓄自主产品力。除了传统冰洗领域的高端化技术升级，上半年间公司在新兴的干衣机、洗碗机、

IH电饭煲、烤箱、吸尘器等各类可选消费家电中深化核心技术开发，为家电市场的可选消费兴起构筑强

健的产业优势和产品积累。我组前期对小家电市场进行了深度研究，其中重点看好的吸尘器、净水器、

洗碗机、料理机等成长期品类中，公司均占据龙头地位，众多优势产品聚沙成塔，公司必将在随后家电

可选消费大周期下彰显其产品多元化的技术优势，构成长期内销推动力。  

 外销布局东盟、印度，全球家电洼地潜力巨大 

公司自收购东芝白电后，加快全球业务尤其是亚洲市场的布局。报告期内，外销营收占全区域比例已高

达 43.8%。公司率先在东盟和印度业务实行独立运营，加强区域市场产研销体系的整合，并推动完成与

东芝家电的平台整合，重点布局在东盟、印度等地的海外产品线。根据我组前期的美的集团深度研究，

东盟、印度家电市场仍处于需求的高速成长期，各国冰洗空普及度基本不超过 50%,尤其空调普及度甚至

未超过 20%。按中国现有保有量推算，东盟及印度的冰箱、洗衣机、空调潜在量空间庞大，分别为 3.76

亿台、5.09 亿台和 7.07 亿台，市场阶段大致相当于我国九十年代水平，正处于全球家电市场保有量的

洼地区域，并已逐步体现其区域增速引领能力。根据 JRAIA 数据，印度 2015-2017 年空调需求量增速均

比全球增速高 6pct 以上，随着东盟、印度居民经济能力的提高，公司的区域化布局将进一步彰显其战略

正确性。 

 中国机器人业务整合拓展加速，美的库卡协同效应初显 

报告期内公司加速工业机器人赛道的布局，将库卡下属子公司瑞仕格的中国业务合并，与美的成立合资

公司以加速推动工业机器人、医疗、仓储自动化三大领域的中国市场拓展。同时顺德科技园将新建机器

人生产基地，并投资人机协作和移动的关键技术，巩固库卡技术领跑优势。随着美的集团的资源整合，

库卡机器人在亚洲业务也持续拓展，如抢获中国区广汽集团子公司数千万欧元订单，及获得马来西亚矿

泉水制造商 Spritzer 仓储及生产自动化的订单等。并继续推动美的下属机器人与自动化的整合扩拓展，

加速核心零部件的额突破，伺服电机、驱动器、运动控制等研发、生产、销售已逐步数显本土化。美的

旗下国内 30 余家家电工厂协同开展工业自动化项目，吸收机器人产能并提高制造水平，将工业机器人密

度由 150 台/万人提升至 625 台/万人的发达水平。 

结论： 

公司作为家电全产品全产业链的龙头企业，上半年营收及盈利能力增速稳健，其内销产品多元化、技术专业

化巩固其家电全领域的产品优势，尤其小家电产品力提升为后续家电可选消费大周期构筑强大基础。公司外

销市场重点布局东盟、印度等全球家电洼地，外销业务潜在增长空间庞大。同时工业机器人业务加速整合，

协同库卡扩大在亚洲工业机器人市场的龙头效应，中长期公司业绩增速确定性较强。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 2867.47 亿元、3369.25 亿元和 3874.63 亿元；每股收益分

别为 3.26 元、3.74 元和 4.35 元，对应 PE 分别为 13X、11X和 10X，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：上游原料市场价格不及预期，外销市场需求释放不及预期。 
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表 2: 公司盈利预测表 

资产负债表 利润表

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

流动资产合计 120621 169811 210141 267184 328102 营业收入 159842 241919 286747 336925 387463

货币资金 27169 48274 65636 97144 135009 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 286899 343293 403119 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 3.74 4.35

长期借款 2254 32986 43982 58612 77398

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 6627 6627 6627 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 88353 102549 118803 毛利率(%) 27.67% 25.40% 25.99% 26.13% 26.23%

负债和所有者权益 170601 248107 286899 343293 403119 净利率(%) 9.92% 7.69% 7.93% 7.70% 7.74%

现金流量表 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% 24.45% 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 4258.09 4210.09 4186.09 流动比率        1.35     1.43     1.53    1.65    1.77

财务费用 -1006 816 316 263 267 速动比率        1.18     1.18     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 3.74 4.35

筹资活动现金流 160 19652 -3064 4647 6500 每股净现金流(最新摊薄) 1.10 1.43 2.62 4.75 5.71

应付债券增加 0 0 -4553 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.46 11.24 13.33 15.47 17.93

长期借款增加 0 0 10995 14631 18786 估值比率

普通股增加 2192 102 66 0 0 P/E 18.56 15.98 13.04 11.36 9.77

资本公积增加 -915 2315 1591 0 0 P/B 4.49 3.78 3.19 2.75 2.37

现金净增加额 7074 9355 17362 31508 37865 EV/EBITDA 6.70 4.91 8.53 7.10 5.72

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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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； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


