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公司基本信息 

产业别 家用电器 

A 股价(2018/10/31) 37.04  

深证成指(2018/10/31) 7482.83  

股价 12 个月高/低 61.28/34.1 

总发行股数(百万) 6644.66  

A 股数(百万) 6498.04  

A 市值(亿元) 2406.87  

主要股东 美的控股有限

公司(33.29%) 

每股净值(元) 12.47  

股价/账面净值 2.97  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.1  -11.6  -25.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2018-05-02 51.68 买入 

 

产品组合 

空调及零部件 58.3% 

小家电 25.0% 

洗衣机及零部件 7.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.6% 

一般法人 44.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

美的集团(000333.SZ) Buy 买入 

净利端 YOY+19%,符合预期  

结论与建议： 

 公司业绩：公司 2018Q1-Q3 实现营业收入 2057.6 亿元，YOY+10.1%,录得

净利润 179.0 亿元，YOY+19.4%(扣非后 YOY+23.5%),EPS 为 2.72 元。其

中公司Q3单季度实现营收631.3亿元，YOY+1.0%,录得净利润49.6亿元，

YOY+18.6%(扣非后 YOY+16.5%)。公司 Q3 净利增速符合预期，但营收增速

低于我们的预期。 

 受行业整体影响,Q3 营收增速回落：公司 Q3 营收增速较低，分业务来

看:(1)空调销售受天气及去年高基期的因素影响,预计同比持平；（2）

洗衣机、冰箱受房地产影响及公司提价影响，预计 Q3 保持个位数增长；

（3）小家电受高基期以及部分产品主动清理库存的影响，预计也是保持

个位数的增长；（4）KUKA  Q3 销售同比增长 7%左右，季度增速有所恢

复，预计 2018 年全年营收将可达到 33 亿欧元（同比持平），目前 KUKA

在手订单充足，预计未来将稳定增长。 

 产品结构改善，毛利率提升：公司 Q3 营收虽然受到行业影响有所放缓，

但是公司在产品结构优化方面的努力却在毛利端不断显现：公司变频空

调，柜机的占比不断增加，洗衣机和冰箱均进行产品升级，均价均有一

定的提升。以上多方面的努力使得公司 Q3 毛利率同比提升 1.9 个百分点

至 27.5%。费用率方面，受汇率波动影响，公司 Q3 财务费用率同比下降

2 个百分点至-1.2%，使得期间费用率同比下降 0.4 个百分点至 18.2%。

整体来看，公司 Q3 净利率同比提升 1.1 个百分点，保障了净利的稳健增

长。 

 换股吸收合幷小天鹅，利于长期发展：公司 10 月 24 日公告拟以换股吸

收合幷的方式整合小天鹅。我们认为整合小天鹅将利于美的全面整合洗

衣机板块资源，在品牌效应、全球客户网络、规模溢价、研发等多方面

实现内部协同作用，形成合力，进一步提升美的集团在全球范围内家电

行业的地位，利于公司的长期发展。 

 盈利预测与投资建议：短期来看，房地产下行对整个家电行业都会构成

一定的压力，但公司凭借龙头优势将可实现相对稳健的增长。从中长期

来看，公司整合东芝、Clivet、小天鹅等，将会增强公司的技术实力和

在全球的影响力，将利于公司的长期发展，整合库卡集团又将会使得公

司直接站在智能制造的高点，提升效率幷可拓展新的增长点。我们预计

公司 2018、2019 年可实现净利润为 204.7 亿元（YOY+18.4%）、236.3 亿

元（YOY+15.5%），EPS 为 3.1 元、3.6 元，P/E 为 12X、10X，目前估值

相对偏低，公司又在积极回购，彰显对未来发展的看好和对公司价值底

部的认可，我们继续给于“买入”的投资建议。 
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018F 2019F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 12707  14684  17284  20470  23633  

同比增减 ％ 20.99  15.56  17.70  18.44  15.45  

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.99  2.29  2.66  3.08  3.56  

同比增减 ％ 20.08  -23.41  16.16  15.81  15.45  

市盈率(P/E) X 12.39  16.17  13.92  12.02  10.41  

股利 (DPS) RMB 元 1.20  1.00  1.20  1.23  0.43  

股息率 (Yield) ％ 3.24  2.70  3.24  3.33  1.15  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

营业收入 139347  159842  241919  268990  299893  

经营成本 102663  115615  180461  196925  218150  

营业税金及附加 911  1077  1416  1593  1799  

销售费用 14800  17678  26739  31787  32988  

管理费用 7442  9621  14780  13409  17994  

财务费用 139  -1006  816  -2405  600  

资产减值损失 5  381  269  252  250  

投资收益 2011  1286  1830  1316  1500  

营业利润 14917  17436  21628  26164  29612  

营业外收入 1707  1819  467  227  500  

营业外支出 573  340  240  79  280  

利润总额 16051  18915  21855  26312  29832  

所得税 2427  3053  3244  4444  4475  

少数股东损益 918  1178  1328  1398  1724  

归属于母公司所有者的净利润 12707  14684  17284  20470  23633  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

货币资金 11862  17196  48274  55515  63843  

应收账款 10372  13455  17529  21034  25241  

存货 10449  15627  29444  27972  26573  

流动资产合计 93368  120621  169811  203773  244527  

长期股权投资 2888  2212  2634  3424  4451  

固定资产 18730  21057  22601  24861  27347  

在建工程 955  581  880  1055  1267  

非流动资产合计 35474  49979  78296  90041  103547  

资产总计 128842  170601  248107  293813  348074  

流动负债合计 72004  89184  119092  142910  171492  

非流动负债合计 806  12440  46090  47933  49851  

负债合计 72810  101624  165182  190844  221343  

少数股东权益 6830  7850  9188  21132  69735  

股东权益合计 49202  61127  73737  81838  56996  

负债及股东权益合计 128842  170601  248107  293813  348074  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 26764  26695  24443  26,887 29,576 

投资活动产生的现金流量净额 -17989  -19781  -34740  -1400 -1400 

筹资活动产生的现金流量净额 -8877  160  19652  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 -85  7326  9318  23487  26176  
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