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事件： 

公司日前发布 2018 三季度报，报告期内，2018 年前三季度，公司实现营业总收入 2074.05 亿元，同比增长

10.46%，净利润为 179 亿元，同比增长 19.35%，公司每股收益为 2.72 元，同比增加 17.75%。其中第三季度

营收 636.69 亿元，同比增长 1.01%，净利润 53.11 亿元，同比增长 16.63%。 

表 1: 财务指标预测 
  

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

营业收入（百万元） 59988.62 64975 62800.82 54154.46 70287.51 73448.41 63668.8 

增长率（%） 55.85% 65.12% 60.85% 26.01% 16.70% 12.66% 1.01% 

毛利率（%） 25.06% 25.39% 25.59% 23.92% 25.62% 28.64% 27.48% 

期间费用率（%） 16.42% 15.10% 18.64% 20.64% 16.23% 18.92% 5.05% 

营业利润率（%） 9.22% 12.78% 7.14% 6.30% 9.69% 13.10% 10.26% 

净利润（百万元） 4685.87 6862.21 4553.33 2509.79 5645.80 8133.90 5310.56 

增长率（%） 12.46% 13.16% 29.32% 18.95% 20.49% 18.53% 16.63% 

每股盈利（季度，元） 0.67 0.99 0.64 0.35 0.80 1.16 0.75 

资产负债率（%） 67.05% 67.54% 66.86% 66.58% 65.19% 64.96% 64.16% 

净资产收益率（%） 6.30% 9.15% 5.67% 3.03% 6.42% 9.25% 5.77% 

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

点评： 

 营收小幅回落盈利稳健，受三季度空调、洗衣机影响 

报告期内，公司三季度营业收入636.69亿元，同比小增1.01%，归母净利润实现49.63亿元，同比增速

18.55%，营收端口略低于市场预期。其中主要原因来自三季度空调市场的回调及洗衣机整体市场的下行。

对于空调整体市场而言，通常3-6月间为出货高峰期，根据产业在线数据，近15年间3-6月空调销量平均

占当年的47.1%，而自七月起已算空调下行阶段，但由于2017年7月异常连续高温天气，导致去年三季度

空调销量拉至过高基数，因此今年三季度空调市场出现回调实属必然。同时洗衣机业务受行业景气下行

影响及公司内部产品结构调整而出现小幅下滑。消费电器中其他冰箱、厨电、小家电组分稳健，综合导

致营收小幅回调的现状。我们判断随后空调市场基本面仍将承压，而消费电器有望改善。同时由于上游

钢材市场产能增长，预期原材料价格有望下降，盈利能力将进一步改善。 
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 十年合并小天鹅终见圆满，航母重组为更好出击。 

公司日前公告拟共拓换股吸收合并小天鹅，我们判断此为集团进行合并强化、增进协同性、提升抗压能

力的规划型举措。自2008年4月美的电器整合小天鹅起，十年间美的集团持续增持小天鹅股份，持有占

比由2008年的28.94%，经2010年12月非公开发行股份至39.04%，再到2014年要约收购至52.67%，其

整合战略确定性极强。公司于今年拟完成小天鹅的全部股本合并，正是在整体整合规划基础下，结合当

下小天鹅估值回调契机的战略性部署，整合有利于随后集团的进一步出击，强化各品类间协同性，并借

此吸纳规模可观的自有资金，在当下市场环境下显著提升抗压能力。 

 为穿越周期多方发力，中长期布局保证确定性。 

公司多梯队布局的优势在当下市场环境中将日益彰显，成为家电市场的确定性保障。 

 短期内销市场上公司作为全产业链全品类的家电龙头，各品类均处于市占前三的优势地位，具有高

确定性的稳健增长。这在家电部分产品基数趋高的风险下具有更高抗压能力。 

 中短期美的推出新的高端品牌 COLMO，推进“推新卖贵”战略补充内销家电中高端市场的短板，

该品牌定位在 AI 科技家电，应对中国消费分化现状下的高端市场需求增量，与本土其他高端品牌、

外资高端品牌竞争，随着其在 12 月份首批产品上市，将进一步改善公司的盈利水平。 

 中期布局在外销区域多元化。公司外销布局处于国内家电市场前列，按年中数据显示外销营收占比

近 44%，这在内销竞争格局日趋集中化的当下，是必然的增量发展战略。同时难能可贵的是，在市

场普遍顾虑中美贸易战对外销业务造成的风险下，公司在美国区域业务占比极低，按年初口径仅占

约 5%。同时公司大力发展东盟及印度的业务，据我们统计东盟及印度的冰箱、洗衣机、空调潜在

量空间分别为 3.76 亿台、5.09 亿台和 7.07 亿台，随着当地经济发展，正在成为全球家电的下一增

长洼地。 

 长期战略定位机器人业务。随着美的收购德国库卡、合资日本安川、收购以色列高创，并结合自有

服务机器人业务，美的在机器人产业的战略布局已初见规模，随着美的与库卡的战略协同推动工业

机器人订单增长，以及机器人扩产的逐步落实，我们认为公司在内销市场对工业机器人高刚需现状

下长期战略优势显著。 

结论： 

公司作为家电全产品全产业链的龙头，在行业内业绩确定性极强。三季度营收小幅回调，盈利稳健，不影响

其在后续家电市场的龙头效应。随着公司对小天鹅换股吸收合并的落实，以及多梯队战略布局效果的逐步彰

显，公司产业整体性、部门间协同性、抗压能力均得到加强。 

受市场环境影响，我们微调公司 2018 年-2020 年营业收入至 2741.67 亿元、3109.42 亿元和 3562.55 亿元；

每股收益分别为 3.11 元、3.42 元和 3.96 元，对应 PE 分别为 12X、11X和 9X，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，高端产品推进不及预期，外销市场需求释放不及预期。 

表 2: 公司盈利预测表 
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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 205791 257169 314448 营业收入 159842 241919 274167 310942 356255

货币资金 27169 48274 67614 100179 136750 营业成本 115615 180461 203014 230033 263209

应收账款 13455 17529 21116 24217 27000 营业税金及附加 1077 1416 1749 1966 2204

其他应收款 1140 2658 3012 3416 3914 营业费用 17678 26739 29915 34228 39155

预付款项 1587 1672 2706 3530 4332 管理费用 9621 14780 15965 18606 21276

存货 15627 29444 27076 33101 38641 财务费用 -1006 816 306 238 243

其他流动资产 43530 46847 54980 64370 72646 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 24767 27238 31653

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 282549 333278 389466 利润总额 18915 21855 25714 28122 32339

流动负债合计 89184 119092 133625 154261 175006 所得税 3053 3244 3951 4321 4969

短期借款 3024 2584 0 0 0 净利润 15862 18611 21762 23801 27369

应付账款 25357 35145 38981 46038 51258 少数股东损益 1178 1328 1141 1141 1141

预收款项 10252 17409 26447 35936 46987 归属母公司净利润 14684 17284 20621 22660 26228

一年内到期的非流动负债 159 137 148 148 144 EBITDA 38434 55142 29331 31687 36082

非流动负债合计 12440 46090 50814 66798 86317 EPS（元） 2.29 2.66 3.11 3.42 3.96

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 184439 221059 261323 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% 13.33% 13.41% 14.57%

实收资本（或股本） 6459 6561 6627 6627 6627 营业利润增长 16.89% 24.04% 14.51% 9.98% 16.21%

资本公积 13597 15912 17503 17503 17503 归属于母公司净利润增长 19.31% 9.89% 19.31% 9.89% 15.75%

未分配利润 38105 47627 55763 64144 73605 获利能力

归属母公司股东权益合计 61127 73737 87781 100750 115532 毛利率(%) 27.67% 25.40% 25.95% 26.02% 26.12%

负债和所有者权益 170601 248107 282549 333278 389466 净利率(%) 9.92% 7.69% 7.94% 7.65% 7.68%

现金流量表 总资产净利润（%） 8.61% 6.97% 7.30% 6.80% 6.73%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 24.02% 23.44% 23.49% 22.49% 22.70%

经营活动现金流 26695 24443 24242 29096 30458 偿债能力

净利润 15862 18611 21762 23801 27369 资产负债率(%) 60% 67% 65% 66% 67%

折旧摊销 22004.21 32698.37 4258.09 4210.09 4186.09 流动比率        1.35     1.43     1.54    1.67    1.80

财务费用 -1006 816 306 238 243 速动比率        1.18     1.18     1.34    1.45    1.58

应收账款减少 0 0 -3588 -3101 -2782 营运能力

预收帐款增加 0 0 9038 9489 11051 总资产周转率 1.07 1.16 1.03 1.01 0.99

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 7.40 7.31 7.32

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 3.11 3.42 3.96

筹资活动现金流 160 19652 -2801 5373 7605 每股净现金流(最新摊薄) 1.10 1.43 2.92 4.91 5.52

应付债券增加 0 0 -4553 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.46 11.24 13.25 15.20 17.43

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 15.86 13.66 11.68 10.62 9.18

资本公积增加 -915 2315 1591 0 0 P/B 3.84 3.23 2.74 2.39 2.08

现金净增加额 7074 9355 19339 32566 36571 EV/EBITDA 5.67 4.18 7.41 6.29 5.03

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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