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家电 

报告原因：业绩点评 

 

美的集团（000333.SZ）                 维持 

  公司渠道效率提升 产品份额持续增长                 买入 

2020 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020 年上半年，公司营业总收入 1,397 亿元，同比下降 9.47%；

实现归属母公司净利润 139 亿元，同比下降 8.29%。其中 Q2 实现营收

813.6 亿元，同比增长 3.2%，环比增长 39.4%；当期归母净利润 91.7

亿元，同比增长 0.65%，环比增长 89.5%。公司销售毛利率 25.56%，

同比下降 3.98pct，净利率 10.1%，同比下降 0.32pct，虽然毛利率出现

下降，净利率仍然保持稳定。销售期间费用率 14.59%，同比下降 2.8pct。 

事件点评 

 产品市场份额居前，全球协同优势显现。上半年，公司国内收入

772 亿元，同比下降 15.7%，好于市场平均表现；海外销售 618.3 亿元，

同比下降 0.44%，公司通过对海外业务持续加大投入，自有品牌业务

获得快速发展。整体看，公司产品全面开花，市场地位稳固。公司全

网销售规模超过 430 亿元，同比增长 30%以上，占内销 49%，全网排

名第一。其中家用空调产品的全渠道份额提升明显，线上市场份额超

过 35%，居首位；线下市场份额超过 30%，位居第二。美的空调全渠

道库存水平近年来同比持续下降，原材料成本相对较低，盈利能力受

空调价格下行影响较小。冰洗市场份额线上/线下居第二，多个小家电

品类维持线上线下份额第一的地位。互联网品牌布谷今年前 5 月销售

额已超去年全年销售额，同比增长明显。华凌坚持年轻圈层的文化植

入和内容传播，上半年华凌空调线上线下销售累计超 4 亿元。 

 公司渠道效率提升，加码创新渠道投入。公司持续推动渠道变革

转型，已形成了全方位、立体式市场覆盖。公司通过缩减线下渠道层

级，推进代理商转运营商，坚定持续降低库存、优化结构和精简 SKU，

实现大幅提升渠道效率。美的积极拓展工程渠道业务提升 B2B 竞争力，

与全国房地产行业 TOP50、连锁长租公寓以及金融保险等行业建立长

期战略采购合作关系。公司重视创新营销方式，深入推进线上精准引

流、电子认筹、社区团购、异业用户共享、线上直播以及线下促销；

将直播从单纯的优惠权益、产品介绍向更专业和更丰富的内容营销转

型，形成交易闭环。疫情期间美的线上销售占比高达 49%，线上线下

市场进一步加速融合。 

投资建议 

 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 3.67\4.1\4.5，PE 分别为

 

 

市场数据：2020 年 8 月 28 日 
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资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 70,916.8  25,521.4  56,884.4  61,569.0  单位（百万元）       

应收账款 23,432.3  28,357.1  30,115.3  42,328.7  营业收入合计 279,380.5  283,571.2  334,614.0  384,806.1  

其它应收款 2,713.0  2,835.7  3,346.1  3,848.1  营业成本 197,913.9  201,335.6  236,906.7  272,442.7  

存货 32,443.4  32,213.7  37,905.1  43,590.8  税金及附加 1,720.6  1,616.4  1,907.3  1,924.0  

预付 2,246.2  2,416.0  2,842.9  3,269.3  销售费用 34,611.2  31,760.0  36,807.5  43,098.3  

其它流动资产 84,731.0  93,578.5  110,422.6  126,986.0  管理费用 9,531.4  8,507.1  11,376.9  13,083.4  

流动资产合计 216,482.7  184,922.5  241,516.4  281,591.9  研发费用 9,638.1  9,074.3  10,707.6  13,083.4  

长期投资 2,790.8  2,790.8  2,790.8  2,790.8  财务费用（利息） (2,231.6) 963.1  1,986.7  2,847.3  

固定资产（净值） 21,664.7  23,309.4  29,613.5  33,784.8  资产减值损失 1,361.2  932.4  1,480.7  1,689.2  

在建工程 1,194.7  2,278.2  2,781.1  2,357.9  其它成本 134.3  85.1  66.9  77.0  

无形资产 15,484.2  15,096.2  14,911.6  14,574.9  其他收益 (2,817.5) 28.4  33.5  38.5  

商誉 28,207.1  32,546.0  39,730.0  47,158.8  投资净收益 164.1  850.7  669.2  769.6  

其它非流动资产 16,131.4  99,341.6  108,467.9  138,845.7  营业利润 29,683.1  30,176.4  34,076.3  37,368.9  

资产总计 301,955.4  325,460.4  397,300.2  471,588.1  营业外净收支 246.0  283.6  334.6  384.8  

短期借款 5,701.8  6,832.4  7,743.5  8,686.6  利润总额 29,929.1  30,460.0  34,410.9  37,753.7  

应付款项 66,427.4  60,400.7  71,072.0  81,732.8  所得税 4,652.0  4,721.3  5,333.7  5,851.8  

预收账款 16,231.9  17,014.3  20,076.8  23,088.4  净利润 25,277.1  25,738.7  29,077.2  31,901.8  

其他流动负债 55,957.4  56,374.0  66,333.9  76,284.0  （减去）少数股东损益 1,065.9  1,029.5  1,104.9  1,148.5  

流动负债合计 144,318.5  140,621.3  165,226.3  189,791.7  归母净利润 24,211.2  24,709.1  27,972.3  30,753.4  

长期借款 41,298.4  54,912.6  80,017.4  103,658.6  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期应付职工薪酬 2,418.6  (663.5) (870.6) (1,089.0) 单位（百万元）       

其它流动 6,423.9  5,671.4  6,692.3  7,696.1  净利润（含少数股东） 25,277.1  25,738.7  29,077.2  31,901.8  

负债合计 194,459.3  200,541.9  251,065.4  300,057.4  折旧 3,356.0  4,026.7  4,738.1  5,448.9  

少数股东权益 5,826.9  5,516.3  5,352.5  5,269.9  摊销 1,244.0  1,238.7  1,509.6  1,491.2  

股本 6,971.9  7,250.8  7,540.8  7,842.4  财务费用 (2,231.6) 963.1  1,986.7  2,847.3  

资本公积 19,640.3  19,304.0  20,354.0  23,288.3  投资净收益 (164.1) (850.7) (669.2) (769.6) 

留存收益 75,057.0  92,847.5  112,987.5  135,130.0  营运资金变动 18,232.9  (18,540.2) (1,026.7) (11,266.6) 

归属母公司股 101,669.2  119,402.3  140,882.4  166,260.8  其它 (7,123.8) 27,943.6  8,956.1  17,593.3  

权益合计 107,496.1  124,918.6  146,234.9  171,530.6  经营活动现金流合计 38,590.4  40,519.9  44,571.9  47,246.2  

负债和股东权益 301,955.4  325,460.4  397,300.2  471,588.1  （固定资产构建） (2,583.5) (5,671.4) (11,042.3) (9,620.2) 

19.2/17/15.5，维持“买入”评级。 

存在风险  

 消费需求不足，原材料价格波动剧烈，智能业务进展缓慢。 
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财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E （无形资产构建） (541.5) (850.7) (1,325.1) (1,154.4) 

营业收入 279,380.5  283,571.2  334,614.0  384,806.1  非经常性/非经营性损益 164.1  850.7  669.2  769.6  

归母净利润 24,211.2  24,709.1  27,972.3  30,753.4  非流动资产减少（增加） (7,634.8) (83,210.3) (9,126.3) (30,377.8) 

每股收益(EPS) 3.60  3.67  4.14  4.54  其它 (12,512.0) 66,929.4  (2,225.5) 15,488.8  

市盈率(P/E) 19.52  19.17  16.97  15.47  投资活动现金流合计 (23,107.7) (21,952.3) (23,049.9) (24,893.9) 

毛利率 29.2% 27.6% 27.6% 27.6% （财务费用） 2,231.6  (963.1) (1,986.7) (2,847.3) 

净利率 9.0% 9.1% 8.7% 8.3% 短期借款增加（减少） 4,831.5  1,130.6  911.1  943.0  

(ROE) 23.5% 20.6% 19.9% 18.6% 长期借款增加（减少） 9,206.9  13,614.3  25,104.7  23,641.3  

ROA 8.4% 7.9% 7.3% 6.8% （归母股东红利） (7,112.0) (6,918.6) (7,832.2) (8,610.9) 

资产负债率 64.4% 61.6% 63.2% 63.6% （归属少数股东红利） (4,621.4) (1,340.2) (1,268.7) (1,231.1) 

流动比率 1.50  1.32  1.46  1.48  股本及资本公积+/- 1,189.0  (336.3) 1,050.0  2,934.3  

速动比率 1.28  1.09  1.23  1.25  其它 (8,999.2) (2,404.1) (13,473.9) (17,408.7) 

应收帐款周转率 9.46  10.79  9.70  9.24  筹资活动现金流合计 (3,273.6) 2,782.6  2,504.3  (2,579.4) 
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