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资料来源：Wind 

 高效渠道，有望率先受益零售好转 
美的集团(000333) 
全品类出货端均保持领先，维持“买入”评级 

在疫情冲击下，公司空冰洗内外销均表现出较大韧性，同时 5-6 月以来家
电出货及零售已经呈现明显的恢复回暖态势。虽然空调产品在年初以来面
临较大的价格压力，但均价降幅已大幅收窄，同时冰洗产品依然保持了产品
升级态势。我们认为公司家电主业领导地位有望得到强化，高效化渠道体系
使得零售回暖快速传导到公司报表，公司有望继续领跑家电行业。我们预计
2020-2022 年 EPS 为 3.81、4.24、4.67 元，维持公司“买入”评级。 

 

国内市场主要品类内销份额实现领先，渠道革新铸造优势 

美的过去几年持续推进渠道革新，大幅提升渠道效率、优化渠道库存，在
疫情下保持了较强韧性，同时报表能够更快反映出零售的好转。内销出货
端，产业在线数据显示，2020 年 6 月美的系空调内销出货量同比+32.5%

（份额同比+4.3pct，超过格力），5 月美的系冰箱、洗衣机内销出货量分别
同比+26.5%、-4.5%（份额分别同比+3.3pct、-0.9pct）。零售端，奥维云
网数据显示，2020 年 6 月，美的系空调、冰箱、洗衣机线下零售量份额分
别同比+6.9、+1.3、0.0pct，线上分别同比+7.1、-0.5、+0.8pct。 

 

空调产品均价降幅收窄，持续研发投入继续带动冰洗产品革新升级 

公司线下线上空调均价降幅收窄，冰洗产品已经实现均价上行。奥维云网
数据显示，2020 年 1-6 月累计，美的品牌空调、冰箱、洗衣机线下均价分
别同比-11.5%、+4.3%、+11.9%，线上均价分别同比-19.2%、+6.1%、
+0.2%，其中 6 月单月，空冰洗线下均价同比-8.1%、+6.2%、+2.4%，线
下均价分别同比-13.8%、+10.8%、+3.5%。且随着空调新能效标准正式生
效、旧库存逐步出清，我们预计空调行业或在新冷年开盘后恢复常态化的
竞争格局，空调价格促销压力有望继续减弱。 

 

海外表现优异，订单集中态势明确  

海外疫情影响下部分海外订单向国内优势企业集中，公司外销订单获得较
快增长，我们继续看好公司维持产业链优势，满足海外订单需求增长。产
业在线数据显示，2020 年 1-6 月美的空调累计外销出货量同比+14.2%（份
额同比+7.6pct，稳固行业出口第一），1-5 月美的冰箱、洗衣机累计外销出
货量分别同比+10.8%、+8.9%（份额分别同比+1.8pct、+5.7pct）。 

 

公司零售表现优异，有望继续迎来估值修复 
我们维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年 EPS 为 3.81、4.24、4.67 元
（由于股权激励后股本增多，各年 EPS 均较前值减少 0.01 元），截至 7 月
23 日可比行业 2020 年 Wind 一致预期 PE 23x。公司具备战略定力与执行
力，产品领先、效率驱动战略继续深化，强化产品领先优势，高效渠道让
利消费者，疫情后我们认为公司有望扩大在家电产品上的份额优势。考虑
到家电行业整体财务表现偏弱，PE 估值被动抬升，基于公司历史估值区间，
认可给予公司 2020 年 20-21x PE，目标价格 76.20~80.01 元(前值
64.94~72.58 元)，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情冲击、家电行业竞争加剧、原材料等价格不利波动。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,019 

流通 A 股 (百万股) 6,834 

52 周内股价区间 (元) 46.50-70.19 

总市值 (百万元) 492,681 

总资产 (百万元) 301,669 

每股净资产 (元) 15.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 259,665 278,216 297,540 330,865 363,951 

+/-%  7.87 7.14 6.95 11.20 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 20,231 24,211 26,754 29,742 32,780 

+/-%  17.05 19.68 10.50 11.17 10.21 

EPS (元，最新摊薄) 2.88 3.45 3.81 4.24 4.67 

PE (倍) 24.35 20.35 18.41 16.56 15.03  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/591ad1b4-468d-4dc4-b280-7859e6bd2d43.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/591ad1b4-468d-4dc4-b280-7859e6bd2d43.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/e6d0f4b0-cf98-464b-b296-d574269f26e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/e6d0f4b0-cf98-464b-b296-d574269f26e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/7762b9a9-398f-4b6b-83bd-db1ddff642be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/7762b9a9-398f-4b6b-83bd-db1ddff642be.pdf


 

公司研究/动态点评 | 2020 年 07 月 23 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 对比行业基准 Wind 一致预期 

 

PE ROE（%） 净利润增速（%） 

 2020E 2020E 2021E 2020E 2021E 

美的集团 19.69 21.11 21.01 3.35% 14.19% 

申万家电行业 23.30 14.06 17.84 -10.61% 24.26% 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2020/7/23 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）疫情冲击。新冠疫情影响下，家电线下零售受到明显冲击，如果海外疫情依然无法

得到有效控制，可能大幅影响海外家电㤹 

 

（2）家电行业竞争加剧。如果行业中其他对手加大在公司主力价格段产品的竞争，可能

影响公司价格稳定性，进而影响盈利能力。 

 

（3）原材料等价格不利波动。钢、铝、铜等原材料价格如果大幅度上升，公司产品均价

提升可能难以覆盖成本上升，盈利能力有可能下降。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 美的集团历史 PE-Bands  图表3： 美的集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 182,689 216,483 234,327 259,976 278,412 

现金 27,888 70,917 77,492 99,615 106,804 

应收账款 19,390 18,664 22,033 23,222 26,559 

其他应收账款 0.00 2,713 188.44 3,038 511.07 

预付账款 2,216 2,246 2,526 2,781 3,056 

存货 29,645 32,443 33,596 39,746 40,931 

其他流动资产 103,550 89,499 98,491 91,575 100,551 

非流动资产 81,012 85,473 88,440 92,562 95,599 

长期投资 2,713 2,791 3,106 3,446 3,769 

固定投资 22,437 21,665 22,002 23,432 24,305 

无形资产 16,187 15,484 17,000 18,861 20,467 

其他非流动资产 39,675 45,533 46,332 46,824 47,058 

资产总计 263,701 301,955 322,768 352,539 374,011 

流动负债 130,231 144,318 155,812 171,235 176,080 

短期借款 870.39 5,702 5,702 5,702 5,702 

应付账款 36,902 42,536 41,957 51,879 51,341 

其他流动负债 92,459 96,081 108,153 113,654 119,037 

非流动负债 41,016 50,141 42,613 35,422 27,664 

长期借款 32,091 41,298 33,771 26,579 18,822 

其他非流动负债 8,924 8,842 8,842 8,842 8,842 

负债合计 171,247 194,459 198,426 206,657 203,744 

少数股东权益 9,382 5,827 7,027 8,427 10,027 

股本 6,663 6,972 7,019 7,019 7,019 

资本公积 18,451 19,640 19,640 19,640 19,640 

留存公积 63,841 79,161 94,576 111,820 130,665 

归属母公司股东权益 83,072 101,669 117,315 137,455 160,240 

负债和股东权益 263,701 301,955 322,768 352,539 374,011  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 259,665 278,216 297,540 330,865 363,951 

营业成本 188,165 197,914 210,510 233,789 257,168 

营业税金及附加 1,618 1,721 2,150 2,250 2,350 

营业费用 31,086 34,611 36,687 40,796 44,875 

管理费用 9,572 9,531 10,151 11,288 12,417 

财务费用 (1,823) (2,232) (1,800) (1,900) (2,000) 

资产减值损失 (447.86) (871.91) (54.23) (167.40) (220.00) 

公允价值变动收益 (810.45) 1,361 500.00 200.00 200.00 

投资净收益 907.33 164.13 200.00 300.00 700.00 

营业利润 25,564 29,683 32,616 36,211 39,938 

营业外收入 434.76 613.31 650.00 800.00 900.00 

营业外支出 225.81 367.29 200.00 200.00 200.00 

利润总额 25,773 29,929 33,066 36,811 40,638 

所得税 4,123 4,652 5,112 5,669 6,258 

净利润 21,650 25,277 27,954 31,142 34,380 

少数股东损益 1,420 1,066 1,200 1,400 1,600 

归属母公司净利润 20,231 24,211 26,754 29,742 32,780 

EBITDA 27,107 30,873 35,657 39,197 42,864 

EPS (元，基本) 2.88 3.45 3.81 4.24 4.67  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 7.87 7.14 6.95 11.20 10.00 

营业利润 18.20 16.11 9.88 11.02 10.29 

归属母公司净利润 17.05 19.68 10.50 11.17 10.21 

获利能力 (%)      

毛利率 27.54 28.86 29.25 29.34 29.34 

净利率 8.34 9.09 9.39 9.41 9.45 

ROE 23.42 23.51 22.49 21.35 20.20 

ROIC 24.24 36.53 34.46 42.69 41.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.94 64.40 61.48 58.62 54.48 

净负债比率 (%) 17.77 (17.23) (20.63) (37.47) (40.74) 

流动比率 1.40 1.50 1.50 1.52 1.58 

速动比率 0.46 0.68 0.74 0.78 0.86 

营运能力      

总资产周转率 1.01 0.98 0.95 0.98 1.00 

应收账款周转率 8.61 10.05 8.61 8.61 8.61 

应付账款周转率 3.12 3.13 3.12 3.12 3.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.88 3.45 3.81 4.24 4.67 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.08) 6.49 3.02 6.17 4.04 

每股净资产(最新摊薄) 11.84 14.49 16.71 19.58 22.82 

估值比率      

PE (倍) 24.35 20.35 18.41 16.56 15.03 

PB (倍) 5.93 4.85 4.20 3.59 3.08 

EV_EBITDA (倍) 19.13 15.51 13.26 11.36 10.08  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 27,861 38,590 21,229 43,326 28,356 

净利润 21,650 25,277 27,954 31,142 34,380 

折旧摊销 0.00 0.00 3,233 3,701 4,227 

财务费用 (1,823) (2,232) (1,800) (1,900) (2,000) 

投资损失 (907.33) (164.13) (200.00) (300.00) (700.00) 

营运资金变动 1,282 11,800 (6,707) 11,635 (6,582) 

其他经营现金 7,659 3,909 (1,251) (951.48) (969.50) 

投资活动现金 (18,642) (23,108) (4,801) (6,623) (5,664) 

资本支出 5,612 3,452 5,886 7,484 6,940 

长期投资 (15,002) (23,605) (315.45) (339.47) (323.46) 

其他投资现金 (28,033) (43,261) 769.10 521.06 953.09 

筹资活动现金 (13,387) (3,274) (9,853) (14,581) (15,503) 

短期借款 (1,714) 4,831 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (5,448) 9,207 (7,527) (7,192) (7,757) 

普通股增加 101.98 308.87 47.10 0.00 0.00 

资本公积增加 2,540 1,189 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,867) (18,810) (2,372) (7,389) (7,745) 

现金净增加额 (3,879) 12,489 6,576 22,122 7,189  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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