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事项： 

[Table_Summary] 美的集团 5 月 10 日公告，拟以 25-50 亿元自有资金回购股份，回购价格不超过 100 元/股，回购的股份将注销减少公司

的注册资本。此外，公司控股股东美的控股拟在未来 12 个月内，以不低于 8 亿元增持公司股份。 

 

国信家电观点：1）回购与控股股东增持并行，彰显对公司长远发展的坚定信心。2）近期跟踪：空调 5 月外销排产再次

高增，内销价格延续增长，全年量价有望兑现。3）全球化多元化业务稳步推进，长期增长空间值得期待。4）投资建议：

此次回购与增持彰显公司管理层对美的长期发展的坚定信心，展现出公司历来关注中小股东利益的良好风范。美的作为

全球家电龙头，拥有良好的公司治理和经验丰富的管理团队，产业一体化制造优势显著，渠道建设领先行业，拥有全品

类的家电布局，多元化扩展前景广阔。维持盈利预测，预计 21-23 年归母净利润 299.7/324.7/347.9 亿，对应 EPS 为

4.26/4.62/4.95 元，对应当前股价 PE 为 18.3/16.9/15.8X，维持“买入”评级。5）风险提示：行业竞争加剧；原材料价

格大幅上涨；汇率大幅波动。 

评论： 

 回购与控股股东增持并行，彰显对公司长期发展的坚定信心 

接连大额回购显信心，控股股东增持表达坚定支持。公司在 4 月 2 日刚刚完成此前近 1 亿股的回购计划，回购总金

额达到 86.64 亿元，创下 A 股市场历年之最。此次回购紧接着上次回购而推出，总金额最高为 50 亿元，最低为 25

亿元，若回购顺利进行，则 2021 年全年回购额至少将超过 110 亿元，显现公司管理层对未来发展的强大信心。公

司此前已推出多笔大金额回购，在已完成的 A 股回购金额排名中，美的在前 15 名中排在等 1、第 9、第 11 和第 12。

此外，本次控股股东增持计划并未设置上限，显示出大股东对公司价值的认可，将对市场注入强大的信心。 

此次回购与增持的背后是公司凭借着强大的实力取得优异的经营表现。2020 年公司通过积极的调整与应对，在疫情

的不利影响下，收入实现逆势增长，各业务领先优势进一步巩固，盈利表现稳健向好。2021Q1 疫情影响过后，公

司实现快速的复苏，空冰洗收入增速均超过 50%，小家电收入增速超 20%，收入达到 830.17 亿元/+42.26%，同比

2019 年增长 9.96%，扣非归母净利润为 66.49 亿元/+38.04%，同比 2019 年增长 9.28%，表现好于市场预期。从

现金流来看，此次回购不会对公司现金流产生影响，2021Q1 公司共有货币资金 862 亿元，交易性金融资产 178 亿

元，同时公司的净营业周期转负，对资金的需求进一步降低，上百亿的回购对公司资金的影响较低。 
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表 1：美的集团历次回购情况 

 预案公布日期 
计划回购价格

（元/股） 

计划回购股份

数量 

回购资金上限

额度（亿元） 

回购均价（元/

股） 

回购数量（亿

股） 

回购数量占当

时总股本比例 

回购金额（亿

元） 

2015 6.27 上限 48.54 无 10 33.79 0.30 0.69% 10.00 

2018 7.5 上限 50 下限 0.8 亿股 40 42.06 0.95 1.43% 40.00 

2019 2.23 上限 55 
下限 0.6 亿股 

上限 1.2 亿股 
66 51.47 0.62 0.89% 32.00 

2020 2.22 上限 75 
下限 0.4 亿股 

上限 0.8 亿股 
52 64.49 0.42 0.60% 26.97 

2021 2.24 上限 140 
下限 0.5 亿股 

上限 1 亿股 
140 86.64 1.00 1.42% 86.64 

2021 5.10 上限 100 无 50 - - - - 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

图 1：美的集团在 A 股前 15 大已完成回购中占据 4 席  图 2：美的集团货币型资产规模上千亿 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测  资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 近期跟踪：空调 5 月外销排产再次高增，内销价格延续增长 

5 月空调排产同比 2019 年增长 32%，内外销同比 2019 年依然延续高涨幅。产业在线数据显示，5 月美的空调总排

产 580 万台，同比去年排产/实绩增长 16%/1.8%，同比去年实绩增速较低主要由于 2020 年的高基数，以 2019 年

实际生产作为同比来看，增速在 31.8%，近两年复合增速超 14.8%，表现亦较为亮眼。其中内销排产 320 万台，同

比去年排产/实绩增长 14.3%/-1.5%，同比 2019 年实际生产来看，内销增速为 30.6%；外销排产 260 万台，同比去

年排产/实绩增长 18.2%/15.6%，同比 2019 年实绩增长 42.1%。公司在去年内外销高基数的情况下，排产依然维持

较为稳定地增长，同比 2019 年来看，空调排产的增速领先行业。 

美的空调内销出货高速复苏，外销出货增长强劲，Q1 空调销量增长 38%。产业在线数据显示，2021Q1 公司空调

总销量为 1315 万台，同比增长 37.8%，同比 2019 年增长 15.1%。其中内销销量 575 万台，同比 2020 年/2019 年

增长 59.7%/5.9%；外销销量 740 万台，同比 2020 年/2019 年增长 24.6%/23.5%。公司内销销量实现高速复苏，外

销延续增长态势，带动 Q1 空调销售的增长。价格方面，根据奥维云网的数据，美的空调前 4 月线上销售均价增长

25.1%，线下均价增长 9.7%，其中 4 月线上线下均价分别增长 20.7%和 3.7%，全年量价齐升可期。 
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图 3：美的空调销量 21Q1 实现高增  图 4：20 年 11 月后美的空调价格涨幅持续 

 

 

 
资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理  资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理 

 展望未来：全球化多元化业务稳步推进，长期增长空间可期 

参考国外家电龙头的扩张历程，向海外输出是必经之路。通过 OEM 和自主品牌出海等方式，公司海外收入占比已

超过 40%，但 OEM 占比居多。面对海外市场的广阔空间，公司已制定了全力推进 OEM 向 OBM 转型的战略，并通

过整合海外销售区域及前中后台、海外建设生产基地等举措稳步推进。此外，在 2B 端，公司调整后的五大业务板

块中共有四大 2B 端业务：机电事业群、暖通与楼宇事业部、机器人与自动化事业部和数字化创新业务。其中机电

业务中，工业控制、智能化发展较快，碳中和下新能源汽车零部件等潜力巨大；智慧楼宇则将暖通空调和电梯等协

同发展，成长空间广阔；机器人与自动化事业部借助 KUKA 的领先技术，助力国内企业的升级换代，海外发展空间

同样巨大。 

四大 2B 端业务及海外家电市场都具有较为广阔的前景，我们认为，基于公司优异的基本面支撑，公司的战略规划

非常有望得到落实并实现，开启公司在更广阔赛道上新的征程。公司从电风扇起家，一步步发展成为全球家电龙头，

自身优异的基本面将为未来新的发展提供强大助力：1）良好的公司治理和经历家电全生命周期的经验丰富的管理团

队，是美的集团的核心竞争力；2）制造端，持续加大研发投入，凭借持续的全球资源配置与产业投入，实现领先的

制造水准；3）核心品类上，实现空调等品类产业一体化布局，深化产业链与价值链运营优势，产品与品牌实力雄厚，

品牌壁垒深铸；4）渠道端，美的历经多轮渠道变革，构建起广泛扁平化的渠道体系，效率优势显著。 

 投资建议：全球家电龙头开启新征程 

此次回购与增持彰显公司管理层对美的长期发展的坚定信心，展现出公司历来关注中小股东利益的良好风范。美的

作为全球家电龙头，拥有良好的公司治理和经验丰富的管理团队，产业一体化制造优势显著，渠道建设领先行业，

拥有全品类的家电布局，多元化扩展前景广阔。维持盈利预测，预计 21-23 年归母净利润 299.7/324.7/347.9 亿，

对应 EPS 为 4.26/4.62/4.95 元，对应当前股价 PE 为 18.3/16.9/15.8X，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。 

 

附表：可比公司估值表 

代码 公司简称 股价 
总市值 EPS PE 

投资评级 
亿元 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600690.SH 海尔智家 30.79 2,715 0.98 1.40 1.65 31 22 19 买入 

000651.SZ 格力电器 59.84 3,600 3.69 4.21 4.82 16 14 12 买入 

平均 
    

24 18 16  

000333.SZ 美的集团 78.00 5,497 3.87 4.26 4.62 20 18 17 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 81210  38645  55403  69024   营业收入 285710  309072  328708  346508  

应收款项 31257  31368  33361  36081   营业成本 212840  226504  237844  250090  

存货净额 31077  34907  36489  37627   营业税金及附加 1534  1824  1910  1973  

其他流动资产 69872  93545  93643  96110   销售费用 27522  29053  31885  34304  

流动资产合计 241655  235176  262950  291707   管理费用 19383  21479  23133  24179  

固定资产 23717  27394  30802  34293   财务费用 (2638) (2761) (2464) (3007) 

无形资产及其他 15422  14805  14189  13572   投资收益 2362  1145  1029  1087  

投资性房地产 76687  76687  76687  76687   资产减值及公允价值变动 2716  1262  972  1117  

长期股权投资 2901  2995  3098  3200   其他收入 (654) 0  0  0  

资产总计 360383  357058  387726  419458   营业利润 31493  35380  38401  41173  

短期借款及交易性金融负债 16254  10470  11295  12673   营业外净收支 170  208  208  196  

应付款项 82180  77799  83758  89714   利润总额 31664  35588  38609  41368  

其他流动负债 85716  79678  87019  93634   所得税费用 4157  5299  5791  6205  

流动负债合计 184151  167947  182072  196021   少数股东损益 284  319  346  370  

长期借款及应付债券 42827  40427  40427  40427   归属于母公司净利润 27223  29971  32472  34792  

其他长期负债 9168  9290  9411  9601        

长期负债合计 51995  49717  49839  50028   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 236146  217664  231911  246049   净利润 27223  29971  32472  34792  

少数股东权益 6721  6892  7078  7276   资产减值准备 (167) 138  88  103  

股东权益 117516  132502  148737  166134   折旧摊销 0  3102  3449  3787  

负债和股东权益总计 360383  357058  387726  419458   公允价值变动损失 (2716) (1262) (972) (1117) 

      财务费用 (2638) (2761) (2464) (3007) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 10823  (37774) 9836  6539  

每股收益 3.87 4.26 4.62 4.95  其它 317  33  97  95  

每股红利 1.82 2.13 2.31 2.47  经营活动现金流 35480  (5793) 44971  44199  

每股净资产 16.72 18.85 21.16 23.63  资本开支 (3406) (5037) (5357) (5647) 

ROIC 14% 20% 27% 30%  其它投资现金流 (27152) (8472) (7342) (8811) 

ROE 23% 23% 22% 21%  投资活动现金流 (30669) (13603) (12802) (14561) 

毛利率 26% 27% 28% 28%  权益性融资 2657  0  0  0  

EBIT Margin 9% 10% 10% 10%  负债净变化 1529  (2400) 0  0  

EBITDA  Margin 9% 11% 11% 11%  支付股利、利息 (12823) (14985) (16236) (17396) 

收入增长 2% 8% 6% 5%  其它融资现金流 25412  (5784) 826  1378  

净利润增长率 12% 10% 8% 7%  融资活动现金流 5482  (23170) (15410) (16018) 

资产负债率 67% 63% 62% 60%  现金净变动 10294  (42566) 16758  13621  

息率 2.3% 2.7% 2.9% 3.1%  货币资金的期初余额 70917  81210  38645  55403  

P/E 20.1 18.8 17.4 16.2  货币资金的期末余额 81210  38645  55403  69024  

P/B 4.7 4.3 3.8 3.4  企业自由现金流 28641  (13996) 36774  35246  

EV/EBITDA 32.1 23.5 21.3 20.4  权益自由现金流 55582  (19831) 39693  39180  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不
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