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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 09 月 07 日 

[Table_Title] 经营效率提升，渠道内升外拓 

——美的集团 2020 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

事件： 

公司发布2020年半年报。2020H1公司营收1397.19亿元，同比降低9.47%；

归母净利润 139.28 亿元，同比降低 8.29%。Q2 公司营收 813.63 亿元，同

比增长 3.21%，归母净利润 91.17 亿元，同比增长 0.65%。 

报告要点： 

 渠道扁平化改造，Q2 营收转正 

2020H1 公司营收 1397.19 亿元，同比降低 9.47%；归母净利润 139.28 亿

元，同比降低 8.29%。单 Q2 来看，公司营收 813.63 亿元，同比增长 3.21%，

归母净利润 91.17 亿元，同比增长 0.65%。由于公司内外销产品结构变化

以及空调行业竞争格局加剧，上半年公司毛利率同比降低 3.92pct 至

25.56%，由于疫情影响以及公司渠道扁平化，上半年公司销售费用率同比

降低 3.61pct 至 9.04%，期间费用率降低 2.79pct 至 14.53%。公司净利率

同比降低 0.32pct 至 10.12%。 

 内销份额稳步提升，外销渠道有序拓展 

2020 上半年公司内销市场份额稳步提升，其中空调线上份额提升 7.6pct 至

37.4%，线下提升 6.0pct 至 34.2%；洗衣机线上份额提升 2.1pct 至 34.6%，

线下依旧保持 27.3%；冰箱线上同比提升 1.9cpt 至 19.0%，线下同比提升

1.8pct 至 14.3%。与此同时，公司外销渠道大幅扩张，上半年累计新增 1.1

万销售网点，并加速全球电商业务布局。 

 “全面数字化，全面智能化引领公司数字化转型 

2020 年上半年公司已在 11 个园区开展 5G+工业互联网试点，并与国内三

大电信运营商以及华为等厂商建立战略合作。同时海外营销体系借助 632

项目实现系统重构。在云平台建设方面，公司目前已上线 15 个 PaaS 服务、

8 个 SaaS 产品，为超过 3000 家企业客户提供 SRM 云、寻源云、风控云

等 SaaS 应用服务。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年每股收益为 3.61、3.96、4.28 元，对应 PE 为

18.48、16.84、15.60 倍。我们认为随着公司数字化改造，公司整体运营效

率将进一步提升，而随着海外渠道的拓展，公司海外业务有望复制国内的高

速增长，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

渠道扁平化不及预期、数字化进程不及预期、原材料价格波动的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 261819.64 279380.51 282430.45 308230.60 331153.93 

收入同比（%） 8.23 6.71 1.09 9.14 7.44 

归母净利润(百万元) 20230.78 24211.22 25165.96 27611.92 29804.98 

归母净利润同比(%) 17.05 19.68 3.94 9.72 7.94 

ROE（%） 24.35 23.81 21.07 20.37 19.48 

每股收益（元） 2.90 3.47 3.61 3.96 4.28 

市盈率(P/E) 22.99 19.21 18.48 16.84 15.60 

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：  66.70 元/75 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 72.49 / 46.5 

A 股流通股（百万股）： 6838.95 

A 股总股本（百万股）： 7021.80 

流通市值（百万元）： 456157.85 

总市值（百万元）： 468353.79 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美的集团（000333.SZ）2019 年

报及 2020 年一季报点评：以数致远，稳健前行》

2020.04.30 

《国元证券公司研究-美的集团（000333.SZ）：收购合

康新能，补全工业互联网拼图》2020.03.26 
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 [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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 182689.44 216482.69 238893.74 262464.10 290173.62  营业收入 261819.64 279380.51 282430.45 308230.60 331153.93 

  现金 27888.28 70916.84 89906.43 104514.60 122893.53  营业成本 188164.56 197913.93 199532.40 217644.49 233811.68 

  应收账款 19390.17 18663.82 18146.47 19892.53 21403.13  营业税金及附加 1617.57 1720.62 1751.07 1911.03 2053.15 

  其他应收款 2971.37 2712.97 3189.39 3504.90 3775.20  营业费用 31085.88 34611.23 33524.49 36895.20 39771.59 

  预付账款 2215.89 2246.18 2274.67 2481.15 2665.45  管理费用 9571.64 9531.36 9715.61 10603.13 11391.70 

  存货 29645.02 32443.40 32527.28 35371.62 38553.06  研发费用 8377.20 9638.14 9724.13 10883.83 12072.78 

  其他流动资产 100578.71 89499.48 92849.49 96699.30 100883.25  财务费用 -1823.04 -2231.64 670.00 -70.53 -870.36 

非流动资产 81011.71 85472.73 84414.99 85473.30 86582.72  资产减值损失 -447.86 -871.91 -450.00 -470.00 -490.00 

  长期投资 2713.32 2790.81 2830.00 2890.00 2950.00  公允价值变动收益 -810.45 1361.16 1510.00 1623.00 1742.00 

  固定资产 22437.21 21664.68 21939.35 21998.72 21924.19  投资净收益 907.33 164.13 200.00 213.00 221.00 

  无形资产 16186.68 15484.18 15484.18 15484.18 15484.18  营业利润 25564.11 29683.09 30883.75 33889.44 36609.39 

  其他非流动资产 39674.51 45533.06 44161.46 45100.39 46224.35  营业外收入 434.76 613.31 650.00 650.00 650.00 

资产总计 263701.15 301955.42 323308.73 347937.39 376756.34  营业外支出 225.81 367.29 390.00 390.00 390.00 

流动负债 130231.09 144318.48 146815.96 153996.19 160921.19  利润总额 25773.06 29929.11 31143.75 34149.44 36869.39 

  短期借款 870.39 5701.84 6000.00 4200.00 2100.00  所得税 4122.64 4651.97 4887.75 5342.30 5773.98 

  应付账款 36901.63 42535.78 43099.00 47011.21 50503.32  净利润 21650.42 25277.14 26255.99 28807.15 31095.41 

  其他流动负债 92459.07 96080.87 97716.96 102784.98 108317.87  少数股东损益 1419.64 1065.92 1090.03 1195.23 1290.43 

非流动负债 41015.54 50140.84 50163.68 50302.35 53394.04  归属母公司净利润 20230.78 24211.22 25165.96 27611.92 29804.98 

 长期借款 32091.44 41298.38 41298.38 41298.38 41298.38  EBITDA 23741.07 27451.46 32673.89 35005.21 36985.90 

 其他非流动负债 8924.10 8842.46 8865.31 9003.97 12095.67  EPS（元） 3.04 3.47 3.61 3.96 4.28 

负债合计 171246.63 194459.32 196979.65 204298.54 214315.23        

 少数股东权益 9382.40 5826.93 6916.97 8112.20 9402.62 
 主要财务比率      

  股本 6663.03 6971.90 6971.90 6971.90 6971.90  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 18451.31 19640.31 19640.31 19640.31 19640.31  成长能力      

  留存收益 63841.41 79161.29 93195.76 109482.99 126862.61  营业收入(%) 8.23 6.71 1.09 9.14 7.44 

归属母公司股东权益 83072.12 101669.16 119412.12 135526.65 153038.49  营业利润(%) 18.20 16.11 4.04 9.73 8.03 

负债和股东权益 263701.15 301955.42 323308.73 347937.39 376756.34  归属母公司净利润(%) 17.05 19.68 3.94 9.72 7.94 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 28.13 29.16 29.35 29.39 29.39 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 7.73 8.67 8.91 8.96 9.00 

经营活动现金流 27861.08 38590.40 26050.00 27289.03 31182.72  ROE(%) 24.35 23.81 21.07 20.37 19.48 

  净利润 21650.42 25277.14 26255.99 28807.15 31095.41  ROIC(%) 19.11 30.04 33.98 36.50 38.46 

  折旧摊销 0.00 0.00 1120.14 1186.29 1246.87  偿债能力      

  财务费用 -1823.04 -2231.64 670.00 -70.53 -870.36  资产负债率(%) 64.94 64.40 60.93 58.72 56.88 

  投资损失 -907.33 -164.13 -200.00 -213.00 -221.00  净负债比率(%) 23.41 24.92 24.75 22.99 20.93 

营运资金变动 1212.10 11800.28 -1070.35 59.56 -303.80  流动比率 1.40 1.50 1.63 1.70 1.80 

 其他经营现金流 7728.92 3908.75 -725.79 -2480.44 235.61  速动比率 1.17 1.27 1.40 1.47 1.56 

投资活动现金流 -18642.29 -23107.70 734.56 546.00 719.00  营运能力      

  资本支出 5611.85 3451.86 1100.00 1100.00 1100.00  总资产周转率 1.02 0.99 0.90 0.92 0.91 

  长期投资 15002.21 23604.80 39.86 60.00 60.00  应收账款周转率 13.82 13.97 14.65 15.57 15.45 

 其他投资现金流 1971.77 3948.95 1874.42 1706.00 1879.00  应付账款周转率 5.22 4.98 4.66 4.83 4.80 

筹资活动现金流 -13387.16 -3273.60 -7794.96 -13226.86 -13522.79  每股指标（元）      

  短期借款 -1713.71 4831.45 298.16 -1800.00 -2100.00  每股收益(最新摊薄) 2.90 3.47 3.61 3.96 4.28 

  长期借款 -894.89 9206.94 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.00 5.54 3.74 3.91 4.47 

  普通股增加 101.98 308.87 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 11.92 14.58 17.13 19.44 21.95 

  资本公积增加 2539.80 1189.01 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -13420.35 -18809.86 -8093.12 -11426.86 -11422.79  P/E 22.99 19.21 18.48 16.84 15.60 

现金净增加额 -3879.37 12489.48 18989.59 14608.17 18378.93  P/B 5.60 4.57 3.89 3.43 3.04 

       EV/EBITDA 18.64 16.12 13.54 12.64 11.96 



    

      

 

 

 


