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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

美的集团(000333)公司点评报告 2020 年 03 月 26 日 

[Table_Title] 收购合康新能，补全工业互联网拼图 

——美的集团事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布关于收购北京合康新能科技股份有限公司控股权的提示性公告。

公司拟花费 7.43 亿元，收购上丰集团及刘锦成持有的合康新能 18.73%股

权，并获得上丰集团及叶进吾持有的 5%股份表决权。 

报告要点： 

 收购工业互联网核心部件，积极拓展 ToB 业务 

合康新能在工业变频器及伺服系统处于行业领先地位，美的通过收购合康

新能将拥有工业自动化的核心控制系统业务，并拓展公司 ToB 业务规模，

加强在工业自动化产业链的协同机会。 

 收购加速中央空调变频化进程 

从美的集团历史收购来看，公司倾向于通过相关业务子公司进行协同式收

购。美的此次收购主体为广东美的暖通设备有限公司，相关业务为中央空调

的研发、设计、生产、销售及技术服务等。我们认为此次收购将加速美的在

中央空调变频领域进程，使得产品更加节能高效，提高产品竞争力。 

 收购仍未完成，业务整合将在路上 

此次收购仍需国家市场监督管理总局反垄断局批准以及通过深圳证券交易

所合规性确认，方可过户。同时美的将提名合康新能 4 名非独立董事候选

人并更换总经理及财务总监。美的自交割日起 6 个月内将对目标公司的相

关资产及或业务进行梳理。在梳理期间内，美的将确定是否对公司相关资产

及或业务进行剥离。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为，此次收购在提升公司中央空调产品竞争力的同时，增强公司在工

业互联网领域的能力。我们预计公司 2019-2021 年公司 EPS 分别为 3.42、

3.78 以及 4.19 元/股，对应估值分别为 14.45、13.10 以及 11.80，维持公

司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

空调行业增速不及预期、公司 ToB 业务开拓不及预期、原材料价格大幅波

动的风险。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 241918.90 261819.64 277570.01 300655.74 331124.36 

收入同比（%） 51.35 8.23 6.02 8.32 10.13 

归母净利润(百万元) 17283.69 20230.78 23924.75 26392.86 29304.80 

归母净利润同比(%) 17.70 17.05 18.26 10.32 11.03 

ROE（%） 23.44 24.35 23.01 22.02 21.31 

每股收益（元） 2.47 2.90 3.42 3.78 4.19 

市盈率(P/E) 20.01 17.09 14.45 13.10 11.80 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  49.49 元/60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 60.31 / 46.5 

A 股流通股（百万股）： 6824.90 

A 股总股本（百万股）： 6985.45 

流通市值（百万元）： 337764.28 

总市值（百万元）： 345709.72 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-美的集团（000333.SZ）：创新驱

动成长，员工持股激发增长潜力》2019.10.31 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 

  

联系人 邢瀚文 

电话 021-51097188-1833 

邮箱 xinghanwen@gyzq.com.cn 

  
 

-5%

5%

14%

24%

33%

3/26 6/25 9/24 12/24 3/24
美的集团 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 169810.68 182689.44 220569.25 244406.14 272419.55  营业收入 241918.90 261819.64 277570.01 300655.74 331124.36 

  现金 48274.20 27888.28 60644.05 77461.81 96812.10  营业成本 180460.55 188164.56 194790.34 211041.78 232782.04 

  应收账款 17528.72 19390.17 20229.29 21732.63 23915.57  营业税金及附加 1416.43 1617.57 1693.18 1834.00 2019.86 

  其他应收款 2810.00 2971.37 3174.69 3429.85 3780.69  营业费用 26738.67 31085.88 34501.95 37191.11 40761.41 

  预付账款 1672.25 2215.89 2204.80 2371.95 2623.66  管理费用 7510.10 9571.64 8715.70 9470.66 10364.19 

  存货 29444.17 29645.02 28459.17 31247.23 35045.96  研发费用 7270.13 8377.20 9010.00 9873.00 11154.00 

  其他流动资产 70081.35 100578.71 105857.25 108162.67 110241.57  财务费用 815.95 -1823.04 672.70 23.46 -671.43 

非流动资产 78296.18 81011.71 86373.41 87839.94 88797.48  资产减值损失 269.11 447.86 321.17 331.40 346.95 

  长期投资 2633.70 2713.32 2620.00 2680.00 2730.00  公允价值变动收益 -25.05 -810.45 350.00 210.00 110.00 

  固定资产 22600.72 22437.21 23827.40 25271.94 26200.07  投资净收益 1830.22 907.33 264.00 317.00 452.00 

  无形资产 15167.04 16186.68 15798.81 15388.81 14981.81  营业利润 21627.85 25564.11 29794.97 32759.33 36292.34 

  其他非流动资产 37894.72 39674.51 44127.19 44499.18 44885.60  营业外收入 467.20 434.76 430.00 430.00 430.00 

资产总计 248106.86 263701.15 306942.66 332246.08 361217.02  营业外支出 240.28 225.81 250.00 279.00 304.00 

流动负债 119091.86 130231.09 141160.83 148860.25 158708.54  利润总额 21854.77 25773.06 29974.97 32910.33 36418.34 

  短期借款 2584.10 870.39 1300.00 1130.00 980.00  所得税 3243.58 4122.64 4691.22 5137.47 5692.54 

  应付账款 35144.78 36901.63 38178.91 41364.19 45625.28  净利润 18611.19 21650.42 25283.75 27772.86 30725.80 

  其他流动负债 81362.98 92459.07 101681.92 106366.07 112103.26  少数股东损益 1327.50 1419.64 1359.00 1380.00 1421.00 

非流动负债 46089.83 41015.54 51075.60 51397.89 51448.61  归属母公司净利润 17283.69 20230.78 23924.75 26392.86 29304.80 

 长期借款 32986.33 32091.44 42491.44 42491.44 42491.44  EBITDA 29139.68 28558.53 32055.30 34513.69 37477.46 

 其他非流动负债 13103.51 8924.10 8584.16 8906.45 8957.17  EPS（元） 2.63 3.04 3.42 3.78 4.19 

负债合计 165181.69 171246.63 192236.42 200258.14 210157.15        

 少数股东权益 9187.73 9382.40 10741.40 12121.40 13542.40 
 主要财务比率      

  股本 6561.05 6663.03 6986.69 6986.69 6986.69  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 15911.50 18451.31 18127.65 18127.65 18127.65  成长能力      

  留存收益 51509.47 63841.41 79077.57 95108.87 112919.46  营业收入(%) 51.35 8.23 6.02 8.32 10.13 

归属母公司股东权益 73737.44 83072.12 103964.83 119866.53 137517.48  营业利润(%) 24.84 18.20 16.55 9.95 10.78 

负债和股东权益 248106.86 263701.15 306942.66 332246.08 361217.02  归属母公司净利润(%) 17.70 17.05 18.26 10.32 11.03 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.40 28.13 29.82 29.81 29.70 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 7.14 7.73 8.62 8.78 8.85 

经营活动现金流 24442.62 27861.08 37609.25 29561.43 32265.13  ROE(%) 23.44 24.35 23.01 22.02 21.31 

  净利润 18611.19 21650.42 25283.75 27772.86 30725.80  ROIC(%) 25.75 19.11 28.77 30.85 33.68 

  折旧摊销 6695.88 4817.46 1587.63 1730.91 1856.56  偿债能力      

  财务费用 815.95 -1823.04 672.70 23.46 -671.43  资产负债率(%) 66.58 64.94 62.63 60.27 58.18 

  投资损失 -1830.22 -907.33 -264.00 -317.00 -452.00  净负债比率(%) 21.62 23.41 22.86 21.86 20.76 

营运资金变动 2815.36 1281.97 15980.63 358.24 1000.64  流动比率 1.43 1.40 1.56 1.64 1.72 

 其他经营现金流 -2665.53 2841.60 -5651.47 -7.03 -194.42  速动比率 1.18 1.17 1.36 1.43 1.49 

投资活动现金流 -34739.61 -18642.29 -5016.35 -2059.06 -1782.42  营运能力      

  资本支出 3218.40 5611.85 1851.00 2428.00 2212.00  总资产周转率 1.16 1.02 0.97 0.94 0.95 

  长期投资 9839.74 15002.21 276.74 159.06 133.42  应收账款周转率 15.25 13.82 13.45 13.83 13.98 

 其他投资现金流 -21681.47 1971.77 -2888.61 528.00 563.00  应付账款周转率 5.97 5.22 5.19 5.31 5.35 

筹资活动现金流 19651.65 -13387.16 162.88 -10684.61 -11132.42  每股指标（元）      

  短期借款 -440.32 -1713.71 429.61 -170.00 -150.00  每股收益(最新摊薄) 2.47 2.90 3.42 3.78 4.19 

  长期借款 30731.98 -894.89 10400.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.50 3.99 5.38 4.23 4.62 

  普通股增加 102.29 101.98 323.66 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.55 11.89 14.88 17.16 19.68 

  资本公积增加 2314.94 2539.80 -323.66 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -13057.23 -13420.35 -10666.73 -10514.61 -10982.42  P/E 20.01 17.09 14.45 13.10 11.80 

现金净增加额 9317.92 -3879.37 32755.77 16817.76 19350.29  P/B 4.69 4.16 3.33 2.88 2.51 

       EV/EBITDA 12.41 12.67 11.28 10.48 9.65 



    

      

 

 

 


