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[Table_Report]  1. 美的集团（000333）：马太效应强化，龙
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2. 美的集团（000333）：资金充沛，产品市

场份额提升  (2019-09-02) 

3. 美的集团（000333）：促销提升市占率，

盈利能力未受影响  (2019-04-30) 

4. 美的集团（000333）：全年保持稳健增长，

Q1 出货或超预期  (2019-04-22) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：作为白色家电巨头，公司一直在积极变革，本文从公司变革路径为

出发点，讨论公司的变革历程以及变革成效。1）品牌力增强，收入业绩稳健增

长：公司在家用电器领域品类齐全，主要产品市占率均位于市场前列，多年来，

公司营收业绩稳健增长，已经成长为国内营收规模最大的家电企业；2）治理结

构完善，T+3 提升运营效率：公司建立事业部制度充分放权，全面推进 T+3 渠

道变革，以需定产快速提升周转效率，大幅减少渠道资金成本。3）内销市场空

间犹存：尽管 17-18 冷年空调内销创下新高，但对标日本户均保有量，我国空

调行业仍然存在 30%-40%的成长空间；距离“家电下乡”政策已近 10 年，冰

洗或将迎来更新周期；随着互联网与家电产业的进一步融合，小家电行业将迎

来进一步的发展。4）公司积极扩展海外市场：从 OEM 到海外建厂，近年来收

购海外优质资产。5）收购库卡，公司多元化经营更进一步。 

 公司积极变革，成效显著。公司自成立以来，一直在积极变革，转型使得公司

经营效率大幅提升。公司营业收入和净利润快速上涨，产品品类由单一走向多

元；产品均价持续提升，主要品类市占率稳居前三。2019 前三季度，公司实现

营收 2217.7 亿元，yoy+6.9%；实现归母净利润 213.2 亿元，yoy+19.1%。 

 事业部制度充分放权，T+3 渠道变革提升效率。公司从 1997 年开始建立事业部

制度，事业部制度与公司多品类经营模式相契合，增强品牌横向张力。成熟的

职业经理人制度充分发挥个人才能，并提供完整的人才培养路径，同时配以多

期股票期权激励制度保持人员的稳定性。T+3 模式由传统的原储备式生产转变

为客户订单式生产，以需定产加快周转。这一举措能够及时跟进市场变化，灵

活调整生产策略，减少库存仓储成本，减轻资金压力，拓展新的成长空间。 

 “三步走”拓展海外市场，收购库卡转型科技集团。公司通过 OEM 业务、并

购当地品牌或者直接投资，拓展海外市场。2017 年，公司顺利收购德国库卡集

团，迈出深入全面布局机器人产业的关键一步。18 年机器人产业营收占比 9.8%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 3.44/3.92/4.47 元，未来

三年归母净利润将保持 15.3%的复合增长率。考虑到公司治理优良，品牌形象

良好，发展路径明晰，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动；汇率大幅波动风险；海外经营风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 261819.64 279380.17 301710.99 325858.76 

增长率 8.23% 6.71% 7.99% 8.00% 

归属母公司净利润（百万元） 20230.78 23902.19 27209.17 30991.87 

增长率 17.05% 18.15% 13.84% 13.90% 

每股收益 EPS（元） 2.92 3.44 3.92 4.47 

净资产收益率 ROE 23.42% 22.09% 20.78% 19.76% 

PE 20 17 15 13 

PB 4.85 3.85 3.17 2.64 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：家电巨头积极变革，成效显著 

作为白色家电巨头，美的集团自 1968 年成立以来，一直在积极变革。先是通过一系列

技术革新、兼并收购，扩充业务线使公司朝着多元化发展，后又完成股份制改造，实施事业

部改革，建立起现代化企业制度。纵观美的发展历程，变革是亘古不变的主题，每一次改变

都会使公司迈上新的台阶。 

1.1 营收净利润快速上涨，品类扩张 

从 2011 年开始，美的集团着重推动战略转型，将以往依靠人口红利、区位优势、成本

优势的发展方式转为以产品领先、效率驱动、全球经营为三大主轴的发展方式，推动公司向

增长质量、高附加值、精益管理转型。 

转型的结果显而易见，经营效率的提升最终反映到经营业绩上。2012 年以来，公司营

收和净利润总体呈现快速上涨趋势，即便在外部市场环境较为恶劣的 2015 年，美的收入仅

下滑 2.1%，归母净利润增长 21%，远高于行业平均水平。 

2018 年，公司实现营收 2618.2 亿元，同比增长 8.2%，近 5 年收入规模复合增速约为

13%；归母净利润 202.3 亿元，同比增长 17.2%。2019 前三季度，公司实现营业总收入为

2217.7 亿元，同比增长 6.9%；实现归母净利润 213.2 亿元，同比增长 19.1%。 

图 1：2009 年以来公司营业总收入及增速（亿元）  图 2：2009 年以来公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

横向来看，美的收入规模居于白电行业首位，归母净利润快速提升，近 5 年复合增速为

14%，复合增速超过可比公司，改革成效显著。 
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图 3：2013 年以来白电主要公司营业收入规模（亿元）  图 4：2013 年以来白电主要公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着战略转型深入，公司制造效率、资源效率得到提升，依托强大的执行力度，控本能

力进一步加强。并以用户需求为导向，推出新品、精品，实现毛利率与净利率的逐步抬升。 

费用方面，由于其销售体系设置，美的集团销售费用率多年保持稳定，且渠道执行效率

较高。2019 年，公司积极采取促销策略使得销售费用有所提升，但盈利能力未受影响，产

品市占率提高。 

图 5：2010 年以来公司毛利率、净利率情况  图 6：2010 年以来白电主要公司销售费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从 1980 年涉足家电行业开始，美的不断通过兼并收购等方式扩充业务领域，产品由单

一走向多元，逐步成长为一家集消费电器、暖通空调、机器人与自动化系统、智能供应链于

一体的科技集团。 

美的集团现已拥有十余个品牌，包括三大核心品牌 COLMO、美的、华凌，三大专业品

牌比佛利、东芝、小天鹅，互联网品牌 BUGU，以及 Clivet、Eureka 和合资品牌 AEG，构

建了完整品牌矩阵，基本覆盖了所有国内家电消费者。 
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图 7：美的集团业务由单一走向多元 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 8：2010-2016 年公司收入构成（亿元）  图 9：2010-2016 年公司毛利润构成（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年之前，空调都是公司的主要收入来源，占公司总营收的 40%以上。2017 年公司

开始集团化，主动调整收入结构。2018 年报显示，公司暖通空调占总营收的 41.8%，消费

电器占总营收的 39.4%，机器人业务占比 9.8%。 
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图 10：2017-2019H1 年公司收入构成（亿元）  图 11：2017-2019H1 年公司毛利润构成（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着业务领域的扩张，公司产品品类也日益丰富，表现为两个方面：一方面是产品从无

到有，公司每年都会推出多款新品，满足消费者日益增长的需求；另一方面是产品从有到精，

公司针对以往产品所暴露的缺点，不断改进，产品功能和质量都得以提升。 

图 12：公司产品品类不断扩充 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 产品市占率快速提升，产品均价提升 

随着我国居民人均收入的提升，消费者对产品品质追求不断提升，品牌效应越来越明显。

研发和制造的规模优势使得头部企业的竞争力不断增强，公司借此定位主流消费者消费层级，

市场份额不断扩大，成长为“国民品牌”。 

空调由于其一户多机的特性，成长为国内市场最大的家电品类，美的空调市占率快速提

升，也成为了美的公司的核心产品。2018年美的空调线下线上销量市占率分别为 25%、23.3%，

排名市场第二。零售均价方面，2018 年美的空调零售均价为 4067 元，由于促销力度加大，

2019 年 9 月零售均价下降为 3712 元。整体来看，美的空调零售均价提升明显。 
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图 13：2013 年以来美的空调市占率  图 14：2013 年以来美的空调零售均价（元） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

图 15：2018 年空调行业明星细分市场 TOP3（线下）  图 16：2018 年空调行业明星细分市场 TOP3（线上） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

在冰箱市场上，2018 年，美的冰箱线下市场份额 11%，同比提升 0.3pp，排名第三；线

上市场份额 16.4%，同比提升 1.4pp，排名第二。零售均价方面，根据中怡康数据，2007

年至 2018 年，美的冰箱均价由 1919 元/台提升至 3899 元/台，复合增长率达到 6.7%，而同

期行业增长平均水平为 4.5%。 

图 17：2013 年以来美的冰箱市占率情况  图 18：2013 年以来美的冰箱零售均价（元） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 
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表 1：2019H1 各品牌冰箱出货情况 

品牌 内销量（万台) 同比（%） 内销市场份额 出口量（万台） 同比（%） 外销市场份额 

美的 284 1% 13% 268 19% 17% 

海尔 674 0% 31% 49 -2% 3% 

海信科龙 227 -13% 11% 221 1% 13% 

美菱 141 -6% 7% 101 -3% 6% 

数据来源：产业在线，西南证券整理 

洗衣机方面，2018 年美的系洗衣机国内线下线上销量市占率分别为 26%、31%，同比

提升 1.4pp、2pp，仅次于海尔，市场排名第二。而从零售均价来看，美的洗衣机和小天鹅

洗衣机均有提价，小天鹅洗衣机提价幅度更大。 

图 19：2013 年以来美的洗衣机市占率情况  图 20：2013 年以来美的洗衣机零售均价（元） 

 

 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

在 2018 年洗衣机行业细分市场中，美的旗下的专业洗衣机品牌小天鹅表现不凡，不论

是线上还是线下，都稳居前三，整体排名仅次于海尔。 

图 21：2018 年洗衣机行业明星细分市场 TOP3（线下）  图 22：2018 年洗衣机行业明星细分市场 TOP3（线上） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

小家电一直是美的的优势领域，美的电饭煲、电压力煲、电磁炉等一直维持强势地位，

市占率始终保持在 42%以上，稳居第一。均价方面，根据中怡康数据显示，美的电饭煲线上

均价 230 元左右，线下均价 555 元左右。 
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图 23：2013-2018 美的锅煲类产品市占率情况  图 24：2018 年美的电饭煲零售均价（元） 

 

 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

美的电饭煲的上市机型数量居于榜首。2018 年，美的电饭煲线下上市机型 42 款，线上

上市机型 45 款，远高于苏泊尔的线下 22 款和线上 30 款。在 2018 年畅销机型中，前三甲

几乎全被美的包揽。 

图 25：2018 年电饭煲上市机型最多的品牌 Top5（线下）（种）   图 26：2018 年电饭煲上市机型最多的品牌 Top5（线上）（种） 

 

 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

图 27：2018 年电饭煲最畅销机型前三甲 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理 
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2 行业分析：保有量+高端化，消费升级扩容行业空间 

2.1 对标日本，空调增量空间仍存 

根据国家统计局数据，90 年代初期，空调开始成为我国居民耐用消费品。其后城镇居民

的保有量持续上升，进入 21 世纪后，受家电下乡政策刺激，城乡居民空调保有量开始加速

上升。我们将空调销量分为两个部分：新增需求（保有量上升），更新需求（新机更换旧机）。

根据我们之前的报告，我们从数据上验证了空调的使用年限在 8-10 年。2008 年之后几年是

空调内销的高速增长期，可以预期接下来几年空调更新需求将会进入一个高速释放期，即便

空调新增需求短期为房地产市场不景气所累，更新需求的补位也能保证空调内销的平稳增长。 

图 28：1990-2018 年城镇和农村平均每百户空调保有量（台）  图 29：2011 年以来空调内销量及增速（万台） 

 

 

 
数据来源：国家统计数据库，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 

上世纪 70 年代中期，日本城镇化率接近 80%。从 70 年代初期到 90 年代，日本家用空

调销量从 10%高速增长到 70%。90 年代之后，日本家用空调户均保有量从 1 台/户上升到 2

台/户，截止 2006 年已达到 2.8 台/户。反观中国，截止 2018 年底，户均保有量 1.4，相当

于日本 1990 年左右水平；农村方面，目前户均保有量不到半台，仅相当于日本 70 年代末水

平。 

图 30：1972-2016 年日本家用空调内销及普及率  图 31：1963-2017 年中日空调户均保有量对比 

 

 

 
数据来源：日本冷冻空调工业协会，西南证券整理  数据来源：日本统计局，西南证券整理 
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根据我们之前的报告，我们使用 Logistic 人口阻滞增长模型对空调增长空间进行模拟。

经过我们的测算，到 2030 年，我国家用空调年内需量将达到 1.3-1.4 亿台左右的体量。即使

按照 17-18 冷年 1 亿台内销数额计算，也仍存在 30%-40%行业成长空间。随着空调户均保

有量接近饱和，新增需求逐渐下降，更新需求逐步上升并趋于平稳。到 2050 年仅存在约 400

万台空调的新增需求，但每年仍存在 1.5 亿台左右的空调总需求量，市场空间仍然广阔。 

根据我们之前的报告分析，发现房地产销售数据与空调销售数据之间的相关性较小。根

据最新政策，2018 年 12 月，发改委放宽企业债发行等利好龙头房企政策，政策信号有所放

松。预计未来 3-5 年市场将维持小幅增长态势，并维持在 10 万亿以上的市场。因此，我们

认为地产波动对行业影响无需过度担忧。一方面，保有量上升的需求仍占主力，另一方面，

我们预计地产将回到温和上涨的路径。 

图 32：房地产和空调销售数据相关性不明显原因 

 

数据来源：西南证券整理 

2.2 更新需求成为主力，寡头垄断格局稳定 

2009-2011 年冰箱和洗衣机在“家电下乡”和“以旧换新”的政策下迅速增长。2017

年，我国农村地区洗衣机和电冰箱保有量分别为 86.3 台/百户、96.7 台/百户，城镇地区洗衣

机和电冰箱保有量分别为 95.8 台/百户和 98 台/百户。距离“家电下乡”政策已经十年，更

新周期的到来促进行业回暖，消费升级将是增长主力。 

图 33：2008-2019Aug 冰箱月度内销销量及增速（万台）  图 34：2008-2019Aug 洗衣机月度内销销量及增速（万台） 

 

 

 
数据来源：产业在线，西南证券整理  数据来源：产业在线，西南证券整理 
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家电生产标准化程度较高，规模效应明显。且大家电作为耐用品消费具有高价格和长更

新周期的特点，消费者在购买此类家电时会更加青睐品质有保障、口碑好的大品牌，因此我

国大家电行业集中度较高，形成了明显的寡头垄断格局。在洗衣机市场，惠而浦等外资品牌

逐步淡出中国市场的过程中，小天鹅借势奋起直追，美的系洗衣机市占率有所提升。 

图 35：2008-2019Feb 洗衣机市场占比（零售量）  图 36：2008-2019Feb 冰箱市场占比（零售量） 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

2.3 内外动力助推，小家电市场广阔 

随着居民收入水平提高与消费升级、小家电市场规模与品类扩张，消费需求与投资需求

逐渐聚焦小家电行业。据中怡康数据显示，2019 年一季度，小家电零售额整体处于增长状

态，厨房烹饪类零售额 43 亿元，同比增长 15.6%；厨房水料类零售额 42 亿元，同比增长

11.4%；环境家居类零售额 74 亿元，同比下降 4.9%；个人护理类零售额 30 亿元，同比增

长 40.1%。市场目光逐渐聚焦小家电，预计 2020 年我国小家电市场规模将超过 4600 亿元。 

图 37：2018 年中国小家电各细分品类占比  图 38：2013 以来中国小家电市场规模及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

对比日本小家电各类产品保有量：中国小家电保有量低、渗透空间非常大。与此同时，

促进小家电行业成长的多元动力不断强化，我们看好小家电行业未来发展，原因：1）小家

电行业持续受益收入水平与消费能力提高；2）80、90 后成为消费主力军，为小家电朝高端

化、智能化、高价化升级夯实市场基础；3）三四线及农村市场消费潜力大；4）家电电商平
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台建设推进及家电渠道持续下沉，市场消费潜力逐渐释放；5）“她经济”时代来临，创造美

容小家电“蓝海市场”。内在动力叠加外在动力，我们认为小家电成长时机逐渐成熟。 

图 39：2018 年中国与日本小家电每百户家庭保有量（台） 

 
数据来源：Japan Statistical Yearbook、国家统计局、产业在线、中国家电网、中怡康，西南证券整理 

从产品生命周期视角分析，小家电看好品类目前市场表现良好，未来也将持续增长。1）

成熟期产品更新升级，量价齐升稳市场份额。作为升级新品，IH 电饭煲均价为电饭煲均价的

4.5 倍，销售额增速为电饭煲的 5 倍，通过量价齐升带动电饭煲均价与市场规模持续提升。2）

成长期产品快速普及，需求爆发推市场扩容。剃须刀、电吹风和吸尘器处于成长中期，市场

将迅速放量，据中国家电网预测，剃须刀、电吹风、吸尘器未来两年的年均复合增长率分别

为 17%、14%、10%。空气净化器、净水设备、洗碗机有望下沉为硬刚需产品，据中怡康与

奥维云网预测，空气净化器、净水设备、洗碗机 2017 年销售额增速分别为 45%、14%、84%；

同时，三类产品均价持续上扬，且消费倾向逐渐呈现出“高价化”趋势，将在量、价两方面

取得新突破。3）导入期产品蓄势待发，有望成为消费新宠。中国美容需求量居亚洲第一，

在“女性经济”、“颜值经济”、美容消费方式转变等因素共同推动下，美容小家电有望进入

成长春天。 

图 40：小家电生命周期 

 
数据来源：西南证券整理 
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3 公司治理架构不断完善，效率持续提升 

3.1 建立产品事业部制度，充分放权 

随着公司体量的增长，规模效益逐渐释放完毕，开始出现规模不经济现象，企业继续扩

张遇到瓶颈。1997 年，公司开始实施事业部制，按照产品品类，初次将其划分为空调、电

饭煲、小家电、风扇和电机五大事业部。公司充分放权，各个事业部相互独立，各自根据品

类特征进行产品产销活动。事业部制度与公司多品类经营模式相契合，增强品牌横向张力，

有效防止了公司规模成长后尾大不掉的问题。同时，事业部制度更有效把控每一品类的具体

情况，相对独立的核算体系也更能制定具体有效的激励机制，增强员工动力。 

与事业部制度并行，公司搭建平台制度，统筹资金、供应链、物流、电商、售后等服务

支持。平台制度搭建有效地节约效率和成本，规模效应集中体现，同时加强各品类联系，保

持品牌风格统一，有利于公司从宏观层面把控各事业部动向。 

图 41：2018 美的集团组织结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从建立事业部制度起，美的始终在优化组织结构。每次调整都是围绕权力的放与收进行，

权力收放的另一面则是责任和利益的转换与变局。品牌建设宏观规划“收”于集团，具体品

类产销“放”于事业部，这种收放自如的体制使得公司在庞大体量下依然能够灵活运转，并

扬长避短发挥大体量带来的规模效益优势。 

通过事业部制，集团有利于高层摆脱日常事务，更加关注公司整体发展战略；按产品划

分事业部，便于组织专业化生产，形成规模经济，有利于节约经营和生产成本；同时，事业

部制使集团在一个系统化的结构中进行运作，制度运行大于“人治”，增强公司治理结构稳

定性。 
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图 42：1997 以来事业部制的改革历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 权责分明，激励到位，人才培养制度完善 

2009 年 8 月，美的创始人何享健辞去美的电器董事局主席及董事职务，由职业经理人

方洪波接任董事局主席。美的集团打破地缘、亲缘关系任命企业管理者，开启了中国民营上

市公司实行职业经理人制度的先河。 

美的已形成成熟的职业经理人管理体制。事业部制运作多年，其充分放权和以业绩为导

向的考评与激励制度，成为了公司职业经理人的锻炼与成长平台。公司的高层经营管理团队，

均为在美的经营实践中培养的职业经理人，在美的各单位工作年限平均达 15 年以上，具备

丰富的行业经验和管理经验，对全球及中国家电产业有深刻的理解，美的的制度优势奠定了

公司未来发展的坚实基础。 

在人才培养方面，美的拥有丰富的培训活动。公司通过关键人才培养项目，推动后备人

才培养，搭建后备领导人培养体系；开设毕业生回炉、毕业生训练营等项目，帮助毕业生快

速成长；通过专业能力人才项目、个人外训项目等，提升个人综合能力。2018 年，美的内

部培训人员达到 57 万人次。公司内部充分的学习机会以及清晰的晋升制度，为员工搭建了

健全的上升通道。 
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图 43：美的高管团队 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

事业部制度提升公司整体效率，成熟的职业经理人制度充分发挥个人才能，并提供完整

的人才培养路径，而在保持人员稳定性上，美的激励措施在行业内首屈一指。 

在工资待遇方面，公司根据岗位价值核定员工的固定工资，根据公司及个人业绩核定员

工的浮动工资，薪酬分配向战略性人才倾斜，确保核心人才收入水平的市场竞争力。美的人

均薪酬呈现上升趋势，且在行业内极具竞争力，2018 年美的员工人均薪酬 21.77 万元。 

图 44：2014 年以来美的员工人均薪酬及增速（万元）  图 45：2018 年公司人均薪酬位于行业前列（万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在考核体系上，美的以目标责任制为基础，对高级管理人员的考评采取了签订年度目标

责任制考核协议书，确定考核指标、考核方式以及同考核结果挂钩的办法，在年度绩效奖励

的发放中予以体现。 

面对不同层级的核心管理团队及技术团队，美的推出了 6 期股票期权激励计划，共计股

票期权 4.4 亿份；2 期限制性股票激励计划，共计 2762.5 万股股票；5 期全球合伙人持股计

划，共计 6.6 亿元；2 期事业合伙人持股计划，共计 1.9 亿元。搭建了经营管理层、核心骨

干与全体股东利益一致的股权架构，以及长短期激励与约束相统一的激励机制。 
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图 46：2014 年以来公司推出的激励计划 

 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

表 2：2013 年以来美的董事长方洪波历年薪酬和持股 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 

薪酬（万元） 680.00  713.00  688.00  766.00  719.00  808.00  

分红（万元） 1800 4566.5 5479.8 9589.3 8219.4 9589.3 

股份（亿股） 0.36  0.91  0.91  1.37  1.37  1.37  

持股市值（亿元） 18.00  31.43  29.97  38.59  75.93  50.49  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 T+3 加强渠道效率 

2014 年，美的首先在小天鹅展开 T+3 模式。T+3 模式推进：2013 年，小天鹅的存货周

转天数和应收账款周转天数分别为 42 天和 120 天。T+3 模式推进之后，小天鹅的存货周转

效率和应收账款周转效率显著提高。2019Q1，小天鹅的存货周转天数和应收账款周转天数

分别为 22 天和 42 天，账期显著缩短。 

图 47：2013 以来小天鹅的存货周转天数（天）  图 48：2013 年以来小天鹅应收账款周转天数（天） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2016 年，美的以市场为导向，将 T+3 模式全面推进，由原储备式生产转变为客户订单

式生产，开启美的渠道变革的纪元。所谓 T+3 模式，就是将接收用户订单、原料备货、工厂

生产、发货销售四个周期(T)，通过全产业链优势优化制造流程，升级制造设备和工艺，产供

销联动进一步压缩供货周期，将每个周期时间由 7 天压缩至 3 天甚至更短。 

图 49：T+3 模式图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

美的 T+3 模式极大的提高了公司运营效率。T+3 模式以需定产，减少中转等中间环节，

以拉动整个供需价值链为主线进行变革，积极响应用户需求和痛点，在市场竞争格局剧烈变

化的环境中，形成一整套倒逼机制和市场终端拉动的供需模式，加快周转并提升市场竞争力。

在此基础之上，美的积极推行“数字化 2.0”项目，以订单和数据来驱动推动所有环节，实

现柔性交付。 

图 50：2015 年以来美的存货周转天数（天）  图 51：2015 年以来美的应收周转天数（天） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公告公告，西南证券整理 

美的效率至上的战略模式有效加强了库存周期的管控及库存面积的占用，营运及周转效

率明显提升。具体体现在以下三个方面：1）紧盯市场，产品策略更加灵活。以需定产的模

式，使得公司密切跟随市场变动，及时调整生产策略。2）备货减少，严格把控仓储成本。

根据需求备料生产，公司存货下降，极大节约的仓储成本。3）增厚渠道利润，解决资金压

力。周转加快，库存减少，资金高效运转，有效减轻渠道资金压力，扩展渠道利润空间。2018

年，美的集团存货周转和应收账款周转均快于其他可比公司。 
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4 全球化战略部署成就国际品牌 

4.1 海外市场收入占比提升 

美的在上个世纪 80 年代便开始了国际化尝试。经过不断的发展，美的集团现已成为一

家全球经营的公司，在全球拥有 60 多个海外分支机构，产品销往全球 200 多个国家和地区，

海外市场遍布欧美、亚太、中东和非洲地区。 

2013 年以来，美的海外市场收入不断增加，短短几年便突破千亿，2018 年海外市场收

入达 1104 亿元，占总收入的 43%，以 4.1%的品牌份额位列全球大型家电榜单第五名。 

图 52：2013 年以来美的海外市场收入及增速（亿元）  图 53：2018 年美的在全球家电品牌市占率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

在全球白色家电领域，美的空调、洗衣机都以超过 10%的全球市场份额挤进世界前三。

海外业务的扩张优化了美的营收结构，降低了国内经济环境对其业绩的影响，业绩表现更加

稳定。 

图 54：2018 年美的空调全球市场份额  图 55：2018 年美的洗衣机全球市场份额 

 

 

 
数据来源：前瞻研究院，西南证券整理  数据来源：前瞻研究院，西南证券整理 

横向对比，美的的海外营收占比以及毛利率一直较高，均呈现稳步提升的趋势，这也表

明美的一向重视海外市场，并且在海外市场经营稳健。 
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图 56：2013 年以来美的海外营收占比  图 57：2013 年以来美的海外营收毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4.2“三步走”战略打开海外市场 

从成立之初到发展至今，美的一直在走一条稳健、保险的国际化道路，美的的出海策略

主要是在发达国家做 OEM 或者并购当地品牌，在新兴国家自建品牌，培育市场。具体来说

可以分为三步： 

第一步是依托强大的制造能力，通过 OEM 业务出口产品。在这一时期，美的和 18 家全

球零售集团和世界 10 大知名品牌建立了合作关系，帮助美的以每年 40%的规模迅速增长。 

第二步美的通过参股控股、成立合资公司等扩充事业版图，借助外资企业先进的技术积

累和成熟的营销体系，降低进入国外市场的风险和阻力。 

第三步美的开始在海外直接投资，建立海外生产基地，基本上在所有新兴市场，尤其是

在“一带一路”沿线都有布局，同时减少 OEM 业务，转而向 OBM 发展，成为自有品牌运

营商。 

表 3：各家电品牌厂商进军海外的方式 

企业名称 国际市场进入方式 

美的 OEM 代工-合资合作-投资并购，运营自有品牌 

海尔 自建国际渠道，自主品牌+本土化运营 

格力 自建海外销售渠道，海外建厂 

TCL 兼并收购 

数据来源：西南证券整理 

美的通过合资合作的方式快速引入成熟品牌，一方面可以帮助美的建立起高端品牌形象，

全面覆盖各层次消费者对家电产品的需求；另一方面，家电行业竞争激烈，美的想要直接打

入其他国家市场非常困难，通过收购海外本土品牌能够快速建立起销售渠道，渗透效率更高，

大幅降低风险。 
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表 4：美的海外扩张之路 

时间 事件 目的 

1998 收购日本东芝万家乐 进入中央空调领域 

1999 和意黛喜成立洗碗机和电机合资公司 扩充产品品类，迈开国际化步伐 

2001 收购日本三洋磁控管厂 着手构建微波炉产业链 

2007 投资越南工厂 加快海外战略布局 

2008 确定推进四大海外基地 加快海外战略布局，加强自有品牌业务 

2010 收购埃及 Miraco 公司 32.5%的股权 掌握埃及优质渠道，辐射非洲、中东和南欧 

2011 收购 UTC 下属开利拉美空调业务公司 51%股权 借助拉美营销网络实现自有品牌输出 

2015 与博世、希克斯、安川设立合资公司 深化业务合作，加速海外进军步伐 

2016 收购东芝家电、Clivet、Eureka 扩充产品品类，塑造高端品牌形象 

2017 收购库卡、高创，成立合资公司 AEG 帮助公司转型为科技公司 

数据来源：西南证券整理 

2007 年，美的斥资 2500 多万美元在越南建设了第一个海外基地，主要生产电饭煲、电

磁炉、电水壶等小家电产品，之后 2008 年推进空调越南基地等四大基地建设。截至 2019

年 6 月，美的建有 15 海外生产基地。 

图 58：美的海外生产基地遍地开花 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2010 年，美的分别收购埃及 Miraco 公司 32.5%的股权和拉美空调公司 51%的股权，意

在开拓非洲、中东、南欧和拉美等区域的业务。 

2011 年初，美的已在东盟完成渠道布局，在印尼、菲律宾、马拉西亚、泰国等东盟国家，

由于收入受限，大家电渗透率较低，且缺少极具实力的本土品牌，此部分市场较大，美的基

于全球领先的制造能力以及提前布局可以获益，同时也可以将自主品牌推向海外。 
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图 59：2018 年部分东盟国家三大白电保有量（单位：台/百户）  图 60：2005-2017 年东盟国家居民最终消费支出（千亿美元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：World Bank，西南证券整理 

2016 年，美的收购东芝家电 80.1%的股权，获得 40 年的东芝品牌全球授权、超过 5000

项与白色家电相关的专利以及东芝家电在日本、中国、东南亚的市场、渠道和制造基地。东

芝在日本家电行业极富盛名，白电业务收入约 70%来自日本，并且在东南亚市场份额居前，

通过收购美的可以曲线进入日本市场。此外，东芝产品品类齐全，技术成熟，通过收购可以

弥补美的在核心技术上的空白，并将东芝在电子控制领域的技术应用到智能家电领域。 

同年，美的收购意大利中央空调企业 Clivet 80%的股权，收购瑞典著名吸尘器品牌

Eureka，都意在开拓欧美市场以及海外品牌中国化。  

图 61：2016 年东芝收入占比  图 62：2016 年东芝家电产品在日本市场份额 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：GFK，Euromonitor，西南证券整理 

4.3 收购库卡，布局机器人产业 

2016 年 6 月，美的发布收购德国机器人公司库卡草案，拟通过全资子公司 MECCA 以

现金方式要约收购库卡集团，要约收购价格为每股 115欧元，收购总价约为 292亿元人民币。

2017 年 1 月，美的通过现金 37.1 亿欧元，顺利收购库卡 81%的股权。收购完成之后，美的

合计持有库卡集团 3760.6 万股股份，占库卡总股本的 94.6%。  

库卡机器人有限公司于 1995 年建立于德国，是世界领先的工业机器人制造商之一。库

卡机器人在工业领域被广泛使用，与奔驰、宝马等世界知名厂商都有合作关系，2013 年至
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2015 年，库卡的销售收入和毛利润都呈现逐年增长趋势。2015 年，库卡销售收入 296.6 亿

欧元，毛利润 69 亿欧元。 

图 63：2013-2015 年库卡集团营业收入及毛利润（亿欧元）  图 64：2013-2015 年库卡集团总资产和货币资金（亿欧元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从战略角度来看，美的收购库卡是集团推进“双智”战略、推进集团全球化发展、优化

产业布局、深入全面布局机器人产业的关键一步，具有重大战略意义。早在 2015 年，美的

便于安川公司设立合资公司，开始在机器人行业探路试水。关于此次收购的意义，一方面，

库卡机器人在工业领域被广泛使用，美的此次收购可以进一步扩大其在国际市场中的影响力，

同时拓展业务领域，缓解在家电领域的竞争压力。 

图 65：2017 年库卡机器人在全球市占率  图 66：2017 年库卡机器人在中国市占率 

 

 

 

数据来源：中国机器人网，西南证券整理  数据来源：中国机器人网，西南证券整理 

另一方面，收购库卡可以帮助美的实现“智能制造”，提升生产线的制造水平、降低制

造成本、提高利润率，这是美的全球扩张的基础。此外，目前国内工业机器人使用率并不高，

这对美的而言是个十分广阔的市场，发展潜力巨大。 
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图 67：2018 年中国大陆工业机器人人均保有量（台/万人）  图 68：2018 年机器人业务占美的总营收的 11% 

 

 

 

数据来源：机工情报，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购库卡之后，美的营收及毛利的构成发生变化。2017 年机器人及自动化系统占总营

收的 12.2%，暖通空调和消费电器的占比有所下降，公司战略转型初见成效。 

图 69：2016 年美的集团营业收入占比  图 70：2016 年美的集团毛利润占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

图 71：2017 年美的集团营业收入占比  图 72：2017 年美的集团毛利润占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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2017 和 2018 年，美的机器人业务分别实现营业收入 270.4 亿元和 256.8 亿元。2019

年上半年，美的机器人业务收入 120.24 亿元，同比减少 4%；实现营业利润 26.9 亿元，同

比减少 13.7%。美的收购库卡之后，库卡在中国的发展略显水土不服。2019 年年初，库卡

管理层大规模换血，美的进一步进行整合库卡业务。美的库卡业务的整合周期比预期更长，

随着库卡业务逐渐整合完毕，美的的机器人业务将迎来新的增长。 

图 73：2017-2019H1 美的机器人业务营业收入（亿元）  图 74：2017-2019H1 美的机器人业务营业利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与评级 

关键假设： 

假设 1：宏观经济方面，我们预计国民经济继续保持较为稳健增长，各家电品类保有量

持续提升。其中，空调保有量仍有进一步提升空间，我们预计未来十年城镇保有量有望突破

每百户 200 台，农村保有量也有望向每百户 100 台靠拢； 

假设 2：随着高端化品牌推进，成本端管理优化，自动化程度提升，2019-2021 年暖通

空调毛利率分别为：31.5%、32%、32%，消费电器毛利率分别为 30.5%、31%、31%； 

假设 3：公司推出多品牌矩阵，营销费用有所增长，我们预计公司 2019-2021 年销售费

用率分别为 12%、12.1%、12.2%，管理费用率、财务费用率保持稳定。 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

收入 2618.20 2793.80 3017.11 3258.59 

增速 8.23% 6.71% 7.99% 8% 

成本 1881.65 1990.6 2135.79 2304.81 

毛利率 28.13% 28.75% 29.21% 29.27% 

暖通空调 

收入 1093.95 1181.46 1275.98 1378.06 

增速 14.73% 8% 8% 8% 

成本 758.86 809.30 867.67 937.08 

毛利率 30.63% 31.5% 32% 32% 

消费电器 收入 1029.93 1081.42 1157.12 1238.12 
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单位：亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 4.3% 5% 7% 7% 

成本 729.59 751.59 798.42 854.30 

毛利率 29.16% 30.5% 31% 31% 

机器人及自动化 

收入 256.78 269.62 296.58 326.24 

增速 -5.03% 5% 10% 10% 

成本 198.10 207.61 225.40 244.68 

毛利率 22.85% 23% 24% 25% 

其他 

收入 237.54 261.29 287.43 316.17 

增速 14.31% 10% 10% 10% 

成本 195.09 222.1 244.31 268.74 

毛利率 17.87% 15% 15% 15% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 2793.8 亿元、3017.1 亿元、3258.6 亿元，归

母净利润分别为 239、272.1、309.9 亿元，EPS 分别为 3.44 元、3.92 元、4.47 元，未来三

年归母净利润将保持 15.3%的复合增长率。考虑到公司治理优良，品牌形象良好，发展路径

明晰，维持“买入”评级。 

6 风险提示 

原材料价格大幅波动风险：公司产销均在体内，主要原材料包含铜、铝、钢板、与石油

相关塑料颗粒、发泡料等大宗原材料，若以上原材料价格产生大幅波动，将一定程度影响公

司盈利水平； 

对外贸易政策变化风险：近年来，公司大举全球并购，发展海外业务，这也是公司未来

重要发展方向之一，因此，对外贸易政策变化将影响公司布局及收入利润水平； 

汇率大幅波动风险：2018 年公司海外收入达到 40%以上，大都采取美元结算，人民币

兑美元汇率波动将影响个公司海外业务毛利率及财务费用等； 

并购业务整合不及预期风险：今年公司陆续并购，并购标的的整合也是市场关注重点，

可能存在并购标的整合不及市场预期的风险。 



 
公司研究报告 / 美的集团（000333） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  25 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 261819.64 279380.17 301710.99 325858.76 净利润 21650.42 25579.46 29118.50 33166.64 

营业成本 188164.56 197617.24 212370.07 228499.63 折旧与摊销 0.00 6188.57 6594.07 6958.84 

营业税金及附加 1617.57 1722.06 1845.61 2001.71 财务费用 -1823.04 660.19 353.53 -676.74 

销售费用 31085.88 34084.38 36507.03 39428.91 资产减值损失 447.86 450.00 500.00 500.00 

管理费用 9571.64 16762.81 18102.66 19551.53 经营营运资本变动 -27998.07 -594.69 -3747.88 -3267.05 

财务费用 -1823.04 660.19 353.53 -676.74 其他 35583.91 -821.13 -1805.71 -1492.50 

资产减值损失 447.86 450.00 500.00 500.00 经营活动现金流净额 27861.08 31462.39 31012.52 35189.19 

投资收益 907.33 1350.00 1450.00 1600.00 资本支出 -12441.91 -3520.00 -4200.00 -4210.00 

公允价值变动损益 -810.45 -285.99 -295.37 -332.32 其他 -6200.38 1064.01 1154.63 1267.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -18642.29 -2455.99 -3045.37 -2942.32 

营业利润 25564.11 29147.49 33186.72 37821.39 短期借款 -1713.71 -870.39 0.00 0.00 

其他非经营损益 208.95 770.00 870.00 970.00 长期借款 -894.89 0.00 0.00 0.00 

利润总额 25773.06 29917.49 34056.72 38791.39 股权融资 2641.78 822.18 0.00 0.00 

所得税 4122.64 4338.04 4938.22 5624.75 支付股利 -7898.79 -4046.16 -4780.44 -5441.83 

净利润 21650.42 25579.46 29118.50 33166.64 其他 -5521.56 -6817.70 -353.53 676.74 

少数股东损益 1419.64 1677.27 1909.33 2174.77 筹资活动现金流净额 -13387.16 -10912.06 -5133.97 -4765.10 

归属母公司股东净利润 20230.78 23902.19 27209.17 30991.87 现金流量净额 -3879.37 18094.34 22833.18 27481.77 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 27888.28 45982.62 68815.80 96297.56 成长能力     

应收和预付款项 34162.36 37517.19 40115.51 43252.53 销售收入增长率 8.23% 6.71% 7.99% 8.00% 

存货 29645.02 31241.10 33886.39 36300.04 营业利润增长率 18.20% 14.02% 13.86% 13.97% 

其他流动资产 90993.78 94468.70 102019.57 110184.82 净利润增长率 16.33% 18.15% 13.84% 13.90% 

长期股权投资 2713.32 2713.32 2713.32 2713.32 EBITDA 增长率 5.78% 51.62% 11.50% 9.89% 

投资性房地产 391.77 391.77 391.77 391.77 获利能力     

固定资产和在建工程 24514.83 23359.69 22508.54 21303.08 毛利率 28.13% 29.27% 29.61% 29.88% 

无形资产和开发支出 45287.07 43892.78 42468.99 41044.76 三费率 14.83% 18.44% 18.22% 17.89% 

其他非流动资产 8104.73 7985.59 7866.46 7747.32 净利率 8.27% 9.16% 9.65% 10.18% 

资产总计 263701.15 287552.76 320786.35 359235.19 ROE 23.42% 22.09% 20.78% 19.76% 

短期借款 870.39 0.00 0.00 0.00 ROA 8.21% 8.90% 9.08% 9.23% 

应付和预收款项 86671.71 94203.30 100369.60 108109.71 ROIC 18.99% 21.17% 23.53% 25.37% 

长期借款 32091.44 32091.44 32091.44 32091.44 EBITDA/销售收入 9.07% 12.88% 13.30% 13.53% 

其他负债 51613.09 45482.81 48212.04 51195.97 营运能力     

负债合计 171246.63 171777.55 180673.08 191397.12 总资产周转率 1.02 1.01 0.99 0.96 

股本 6663.03 6938.90 6938.90 6938.90 固定资产周转率 11.63 12.37 13.53 15.37 

资本公积 18451.31 18997.62 18997.62 18997.62 应收账款周转率 13.50 13.11 13.12 13.17 

留存收益 63841.41 83697.44 106126.17 131676.20 存货周转率 6.31 6.42 6.49 6.50 

归属母公司股东权益 83072.12 104715.53 127144.26 152694.30 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  80.68% — — — 

少数股东权益 9382.40 11059.67 12969.00 15143.77 资本结构     

股东权益合计 92454.52 115775.21 140113.26 167838.07 资产负债率 64.94% 59.74% 56.32% 53.28% 

负债和股东权益合计 263701.15 287552.76 320786.35 359235.19 带息债务/总负债 19.25% 18.68% 17.76% 16.77% 

     流动比率 1.40 1.60 1.75 1.90 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.18 1.36 1.51 1.66 

EBITDA 23741.07 35996.25 40134.32 44103.49 股利支付率 39.04% 16.93% 17.57% 17.56% 

PE 19.91 16.85 14.80 13.00 每股指标     

PB 4.85 3.85 3.17 2.64 每股收益 2.92 3.44 3.92 4.47 

PS 1.54 1.44 1.34 1.24 每股净资产 11.97 15.09 18.32 22.01 

EV/EBITDA 16.46 10.58 8.92 7.49 每股经营现金 4.02 4.53 4.47 5.07 

股息率 1.96% 1.00% 1.19% 1.35% 每股股利 1.14 0.58 0.69 0.78 

数据来源：Wind，西南证券 
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