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 证券研究报告 

2016 年 1 月 21 日 

美的集团 
  

4Q 空调去库存力度大  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

11~12月家电零售需求好于预期，但 4Q空调去库存力度大于 3Q。 

评论 

11~12 月家电零售需求好于预期：1）受到各类促销活动的影响，
11~12 月零售数据好于预期。除了高速增长的线上渠道外，AVC
监测的线下零售网点，冰箱、空调、洗衣机零售量分别同比+22%、
+15%、+14%。但市场还是持谨慎态度，并不认为是需求反转，
而认为是促销带动的。2）受益于人民币贬值，4Q 空调出口出货
有改善趋势，行业出货量 752 万台，同比-2%。2015 年全年出货
量同比-5%，已经连续 2 年下滑。 

美的大力度清理空调渠道库存：1）产业在线监测美的 4Q 空调内
销出货量大幅下降 48%，力度明显大于 3Q。美的空调渠道清库
存自 3Q 开始，4Q 执行力度加强。此外公司在推行经销商中心仓
模式，也导致渠道对库存的需求降低。2）1H2016 继续存在去库
存压力，但下滑幅度会缩窄。预计经历零售旺季夏季之后，渠道
库存有望达到健康的水平。3）其他家电业务的增长抵消部分空调
业务下滑影响。其他业务保持 1Q~3Q 的增长趋势，其中洗衣机、
冰箱、厨卫电器市场份额提升明显，小家电业务受益于市场整体
稳健的增长。 

收购 GE 家电业务失败，市场预期落空导致股价调整已经结束：1）
收购失败对基本面影响不大。美的为 GE 的代工规模~10 亿元，
比例不高。美的在欧美市场业务集中在 OEM 和 ODM，还没有自
主品牌销售。2）由于市场前期预期美的收购 GE 家电业务，收购
失败导致预期落空，因此引起股价回调。 

市场已经对空调大力去库存有预期。美的低估值、高分红，以及
深港通开通预期的背景下，依然有投资价值。  

估值建议  

下调 2015/2016 年收入 2%、4%，净利润 1%、1%，对应
EPS 为 2.95 元、3.40 元。维持“确信买入”评级，目标价随
EPS 下调 1%至 40.82 元，对应 13.8x 2015e P/E。 

风险  

市场需求波动。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  000333.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 28.03 

目标价  人民币 40.82 

    

52 周最高价/最低价  人民币 41.49~23.33 

总市值(亿)  人民币 1,196 

30 日日均成交额(百万)  人民币 744.98 

发行股数(百万)  4,266 

其中：自由流通股(%)  52 

30日日均成交量(百万股)  24.20 

主营行业  家电及相关  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 141,668 138,410 145,633 156,462 

    增速 17.1% -2.3% 5.2% 7.4% 

归属母公司净利润 10,502 12,592 14,510 16,637 

    增速 43.9% 19.9% 15.2% 14.7% 

每股净利润 2.46 2.95 3.40 3.90 

每股净资产 9.25 11.49 13.62 16.06 

每股股利 0.99 1.27 1.46 2.10 

每股经营现金流 5.81 3.23 3.51 3.45 

市盈率 11.4 9.5 8.2 7.2 

市净率 3.0 2.4 2.1 1.7 

EV/EBITDA 8.1 7.3 5.6 4.7 

股息收益率 3.5% 4.5% 5.2% 7.5% 

平均总资产收益率 9.7% 10.5% 11.4% 11.6% 

平均净资产收益率 29.0% 28.5% 27.1% 26.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 141,668 138,410 145,633 156,462 

  营业成本 105,670 102,385 106,573 113,847 

  营业税金及附加 810 692 728 782 

  营业费用 14,734 14,395 14,418 15,490 

  管理费用 7,498 7,682 7,573 7,980 

  财务费用 251 42 -120 -195 

  其他 1,095 2,031 1,698 1,848 

  营业利润 13,451 15,073 18,172 20,386 

  营业外收支 540 1,119 486 1,007 

  利润总额 13,991 16,192 18,658 21,394 

  所得税 2,344 2,656 3,060 3,509 

  少数股东损益 1,144 944 1,088 1,248 

  归属母公司净利润 10,502 12,592 14,510 16,637 

  EBITDA 15,676 15,827 19,418 21,639 

资产负债表     

  货币资金 6,203 10,773 18,980 26,352 

  应收账款及票据 27,686 28,446 28,640 31,114 

  预付款项 1,414 2,126 2,144 2,059 

  存货 15,020 16,160 16,471 17,261 

  其他流动资产 36,103 34,335 39,522 48,934 

  流动资产合计 86,427 91,839 105,757 125,721 

  固定资产及在建工程 20,184 19,899 19,455 18,854 

  无形资产及其他长期资产 7,122 6,950 6,787 6,632 

  非流动资产合计 30,085 28,085 27,774 27,329 

  资产合计 120,292 119,924 133,530 153,050 

  短期借款 6,071 0 0 0 

  应付账款及票据 36,326 33,825 34,247 37,606 

  其他流动负债 30,746 28,671 31,635 36,084 

  流动负债合计 73,143 62,496 65,882 73,690 

  应付长期债券 153 0 0 0 

  非流动负债合计 1,418 1,227 1,265 1,330 

  负债合计 74,561 63,723 67,146 75,020 

  股东权益合计 39,470 48,996 58,090 68,489 

  少数股东权益 6,261 7,205 8,294 9,541 

  负债及股东权益合计 120,292 119,924 133,530 153,050 

现金流量表     

  净利润 11,646 13,537 15,598 17,885 

  折旧和摊销 2,493 2,957 3,107 3,255 

  营运资本变动 12,339 -4,978 -2,313 -4,803 

  其他 -582 42 -120 -195 

  经营活动现金流 24,789 13,784 14,960 14,732 

  投资活动现金流入 2,619 3,243 1,004 1,119 

  投资活动现金流出 31,481 -2,499 -2,500 -2,500 

  投资活动现金流 -28,862 744 -1,496 -1,381 

  股权融资 0 1,148 0 0 

  银行借款 37,289 -612 0 0 

  其他 0 -12 38 66 

  筹资活动现金流 -7,410 -9,957 -5,257 -5,979 

  汇率变动对现金的影响 -8 0 0 0 

  现金净增加额 -11,492 4,570 8,207 7,372  

 
 
主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 17.1% -2.3% 5.2% 7.4% 

  营业利润 44.3% 12.1% 20.6% 12.2% 

  EBITDA 46.0% 1.0% 22.7% 11.4% 

  净利润 43.9% 19.9% 15.2% 14.7% 

盈利能力     

  毛利率 25.4% 26.0% 26.8% 27.2% 

  营业利润率 9.5% 10.9% 12.5% 13.0% 

  EBITDA 利润率 11.1% 11.4% 13.3% 13.8% 

  净利润率 7.4% 9.1% 10.0% 10.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.18 1.47 1.61 1.71 

  速动比率 0.98 1.21 1.36 1.47 

  现金比率 0.08 0.17 0.29 0.36 

  资产负债率 62.0% 53.1% 50.3% 49.0% 

  净债务资本比率 0.1% 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.7% 10.5% 11.4% 11.6% 

  净资产收益率 29.0% 28.5% 27.1% 26.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 2.46 2.95 3.40 3.90 

  每股净资产（元） 9.25 11.49 13.62 16.06 

  每股股利（元） 0.99 1.27 1.46 2.10 

  每股经营现金流（元） 5.81 3.23 3.51 3.45 

估值分析     

  市盈率 11.4 9.5 8.2 7.2 

  市净率 3.0 2.4 2.1 1.7 

  EV/EBITDA 8.1 7.3 5.6 4.7 

  股息收益率 3.5% 4.5% 5.2% 7.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
美的集团是全球家电龙头之一，拥有完整的空调、冰箱、洗衣机产业链以及小家电产品群。公司是民营企业，2013 年集团整体上市
后，创始人何享健退居幕后。目前公司治理结构清晰，激励到位，管理层持股多。公司已经从过去的“规模导向”向“利润导向”转
型。公司具备反应速度快、执行能力强的特点。  
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图表 1: 盈利预测调整 

 

资料来源：中金公司研究部    

 

  

（人民币百万元）
2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E

营业总收入 141,579     152,495     139,310     146,623     -2% -4%

营业收入 140,679     151,505     138,410     145,633     -2% -4%
YoY -0.7% 7.7% -2.3% 5.2%

营业总成本 (127,221)    (134,578)    (125,368)    (129,159)    -1% -4%

其中营业成本 (104,139)    (111,209)    (102,385)    (106,573)    -2% -4%

销售费用 (14,420)      (15,150)      (14,395)      (14,418)      0% -5%

管理费用 (7,737)         (7,575)         (7,682)         (7,573)         -1% 0%

财务费用 (45)              106             (42)              120             -6% 13%

其他经营收益 1700 1300 1700 1300 0% 0%

营业利润 15,490        18,625        15,073        18,172        -3% -2%
YoY 15% 20% 12% 21%

营业外利润 1119 486 1119 486 0% 0%

利润总额 16,609        19,111        16,192        18,658        -3% -2%
YoY 19% 15% 16% 15%

所得税 (2,741)         (3,153)         (2,656)         (3,060)         -3% -3%

少数股东损益 (1,139)         (1,318)         (944)            (1,088)         -17% -17%

净利润 12,729        14,640        12,592        14,510        -1% -1%
YoY 21% 15% 20% 15%

每股收益(人民币元) 2.98             3.43             2.95             3.40             -1% -1%

财务比率
毛利率 26.4% 27.1% 26.5% 27.3%

销售费用率 10.2% 9.9% 10.3% 9.8%

管理费用率 5.5% 5.0% 5.5% 5.2%

财务费用率 0.0% -0.1% 0.0% -0.1%

营业利润率 10.9% 12.2% 10.8% 12.4%

剔除其他经营收益 9.7% 11.4% 9.6% 11.5%

有效税率 16.5% 16.5% 16.4% 16.4%

净利润率 9.0% 9.6% 9.0% 9.9%

调整幅度调整前 调整后
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图表 2: 可比公司估值表 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部   注：灰色为中金覆盖股票，其余为中金未覆盖股票，未覆盖股票数据来自彭博预测 

图表 3: 历史 P/E、P/B 区间 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

股价 总市值

本地货币 百万美元 2014A YoY 2015E YoY 2016E YoY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

A股 白电 000651.CH 格力电器 19.28 17,626      14,115      30% 13,848      -2% 14,949        8% 2.35 2.30 2.48 8.2 8.4 7.8

000333.CH 美的集团 28.03 18,171      10,502      44% 12,592      20% 14,510        15% 2.46 2.95 3.40 11.4 9.5 8.2

600983.CH 惠而浦（中国） 11.09 1,292        294          -19% 385          31% 480            25% 0.38 0.50 0.63 28.9 22.1 17.7

黑电 000100.CH TCL集团 3.60 6,688        3,183       51% 2,516       -21% 2,584          3% 0.26 0.21 0.21 13.8 17.5 17.0

600839.CH 四川长虹 4.14 2,904        59            -89% -914         N.A -77             N.A 0.01 -0.20 -0.02 324.7 N.M. N.M.

600060.CH 海信电器 15.08 2,999        1,400       -12% 1,419       1% 1,608          13% 1.07 1.08 1.23 14.1 13.9 12.3

小家电 002242.CH 九阳股份 17.11 1,996        532          13% 616          16% 715            16% 0.69 0.80 0.93 24.7 21.3 18.4

002032.CH 苏泊尔 25.03 2,407        690          17% 862          25% 1,040          21% 1.09 1.36 1.64 23.0 18.4 15.2

002035.CH 华帝股份 14.80 807           281          26% 237          -16% 279            18% 0.78 0.66 0.78 18.9 22.4 19.0

002508.CH 老板电器 40.15 2,966        574          49% 829          44% 1,088          31% 1.18 1.70 2.24 34.0 23.6 17.9

300403.SZ 地尔汉宇 46.40 945           131          11% 155          18% 192            24% 0.98 1.15 1.43 47.4 40.2 32.4

000418.CH 小天鹅A 22.35 2,148        626 -10% 921 47% 1,124 22% 0.99 1.46 1.78 22.6 15.3 12.6

000521.CH 美菱电器 5.94 689           328 11% 316 -4% 361 14% 0.43 0.41 0.47 13.8 14.4 12.6

000921.CH 海信科龙 7.35 1,522        886 32% 420 -53% 543 29% 0.65 0.31 0.40 11.3 23.8 18.4

000016.CH 深康佳 5.14 1,881        

600261.SH 阳光照明 8.63 1,904        339 18% 384 13% 503 31% 0.23 0.26 0.35 36.9 32.6 24.9

A股平均 13.0 12.7 11.0

黑电 0751.HK 创维数码 4.27 1,591        1,254 -16% 1,766 41% 1,771 0% 0.43 0.61 0.61 9.9 7.1 7.0

1070.HK TCL多媒体 4.37 774           234 N.A 16 -93% 338 2057% 0.17 0.01 0.24 25.8 386.6 17.9

2014.HK 浩泽净水 1.75 388           124 -19% 112 -9% 140 25% 0.07 0.06 0.08 24.5 27.0 21.7

2618.HK TCL通讯 5.81 942           1,059 -3% 1,102 4% 1,114 1% 0.84 0.87 0.88 7.0 6.7 6.6

0449.HK 志高控股 0.10 109           

0921.HK 海信科龙 3.03 528           948 41% 420 -56% 543 29% 0.70 0.31 0.40 3.4 9.8 7.6

H股平均 11.3 11.2 9.9

美国 WHR US Whirlpool 127.21 9,947        877 35% 942 7% 1,116 18% 11.21 12.05 14.28 11.3 10.6 8.9

UTX US United Technology 85.24 75,610      6,220 0% 5,513 -11% 5,374 -3% 7.01 6.22 6.06 12.2 13.7 14.1

AOS US A.O.Smith 62.56 5,507        218 5% 278 27% 310 12% 2.48 3.16 3.52 25.2 19.8 17.8

IR US Ingersoll-Rand plc 50.58 13,204      883 -5% 978 11% 1,059 8% 3.38 3.75 4.06 15.0 13.5 12.5

HELE US Helen of  Troy  Ltd 88.32 2,498        115 -13% 153 33% 155 1% 4.05 5.41 5.47 21.8 16.3 16.2

CREE US Cree, Inc 24.29 2,503        202 -416% 89 -56% 105 18% 1.96 0.86 1.02 12.4 28.2 23.8

平均 12.8 13.7 13.5

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 180.00 6,494        3,128 40% 2,813 -10% 4,067 45% 10.12 9.11 13.16 17.8 19.8 13.7

DLG.IM De'Longhi 22.48 3,667        123 -3% 145 17% 161 11% 0.82 0.97 1.07 27.3 23.2 20.9

SK.FP SEB 90.36 4,946        191 12% 210 10% 254 21% 3.81 4.19 5.06 23.7 21.6 17.9

RAA GY Rational 388.15 4,815        108 -2% 126 17% 138 9% 9.48 11.07 12.10 41.0 35.1 32.1

OSR GR OSRAM 37.49 4,282        273 64% 374 37% 259 -31% 2.61 3.57 2.48 14.4 10.5 15.1

PHIA.NA Philips 22.31 22,662      1,013 144% 1,227 21% 1,467 20% 1.09 1.32 1.58 20.5 16.9 14.2

平均 19.1 18.9 14.6

日本 6502.JP Toshiba 219 7,974        -16,878 -55% -488,917 2797% 120,967 -125% -4 -115 29 -55.1 -1.9 7.7

6367.JP Daikin Industries 7,385 18,566      116,712 -2% 133,992 15% 149,860 12% 398 457 511 18.5 16.2 14.4

6752.JP Panasonic 1,063 22,366      189,817 6% 195,219 3% 236,607 21% 77 80 96 13.7 13.4 11.0

6758.JP Sony 2,454 26,571      -141,359 12% 180,299 -228% 243,725 35% -112 143 193 -21.9 17.2 12.7

6501.JP Hitachi 587 24,323      270,899 25% 317,364 17% 355,335 12% 56 66 74 10.5 8.9 8.0

6503.JP Mitsubishi Electric 1,087 20,010      204,865 -13% 222,104 8% 230,766 4% 95 103 107 11.4 10.5 10.1

5943.JP Noritz 1,756 765           4,273 23% -2,004 -147% 4,954 -347% 84 -39 98 20.9 -44.5 18.0

5947.JP Rinnai 10,140 4,541        20,426 -1% 23,752 16% 25,643 8% 391 455 491 25.9 22.3 20.6

7965 JP Zojirushi Corp 1,498 933           6,533 3% 7,233 11% 7,900 9% 90 100 109 16.6 15.0 13.8

6753.JP Sharp 121 1,766        -30,629 -86% -86,482 182% -8,669 -90% -18 -51 -5 -6.7 -2.4 -23.7

平均 23.9 29.7 10.9

韩国 066570.KS LG Electronics 52,800 7,102        831,853 108% 428,399 -49% 691,305 61% 5,083 2,618 4,224 10.4 20.2 12.5

005930.KS Samsung Electronics 1,138,000 137,772     21,634,193 -6% 20,931,202 -3% 20,258,268 -3% 146,872 142,100 137,531 7.7 8.0 8.3

014470.KS LiHOM 3,920 117           

021240.KS Coway 94,300 5,978        272,267 9% 327,772 20% 360,126 10% 3,530 4,250 4,669 26.7 22.2 20.2

平均 7.8 8.1 8.3

其他 FPH NZ Fisher & Pay kel 8.33 2,989        111 -2% 141 27% 172 23% 0.20 0.25 0.31 42.4 33.4 27.2

CIC PM Conception Industrial 42 298           666 4% 704 6% 839 19% 1.96 2.07 2.47 21.4 20.3 17.0

ARCLK.TI Arcelik 15 3,223        641 4% 799 25% 829 4% 0.95 1.18 1.23 15.4 12.3 11.9

P/E
子行业分类 代码 公司

净利润（百万  本地货币） EPS（元   本地货币）
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