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 公司拟以自有资金在二级市场回购股份，回购金额上限为 52 亿，回购上限价
为 65 元，较当前收盘价溢价 20%；18 年至今公司已开展三轮大规模回购（2018

年和 2019 年回购方案已完成，分别实际回购 40 亿和 32 亿股权），彰显企业
发展信心。该回购股权拟将用于股权激励，进一步完善企业高效治理结构，保
证企业长远目标和股东利益的实现，维持推荐。 

▍事项：公司拟回购 4000-8000 万股，将用于股权激励。2 月 21 日晚，公司发布
公告：拟以自有资金在二级市场回购股份，回购数量不低于 4000 万股，不高于
8000 万股（公司当前总股本的 1.14%），回购价格不超过 65 元/股。若按回购
价格上限（65 元/股）测算，预计回购金额在 26 亿~52 亿，回购股份将全部用
于实施公司股权激励计划及/或员工持股计划。2014 年开始，公司陆续推出股票
期权激励、全球合伙人计划、限制性股票激励以及事业合伙人计划等覆盖多层级
员工的股权激励方案，且以年度持续更新，完善的回购-激励机制逐步形成。 

▍现金充沛回报股东，回购彰显公司信心。2018 年至今公司已开展三轮大规模回
购（2018 年和 2019 年方案已完成，分别实际回购 40 亿和 32 亿，2020 年方案
回购上限为 52 亿），我们认为此举：1、反映管理层信心和对企业价值的认可，
回购上限价较当前收盘价（54.28 元/股）溢价 20%，较上轮回购上限价高 18%；
2、反映企业经营情况，现金流充沛，截止 2019Q3，公司货币资金 524 亿，其他
流动资产（结构性存款为主）682 亿，合计占公司总资产的 42%。3、维护股东
利益，2018 年现金分红+回购分红率高达 62%，按照相同分红率预计 2019 股息
率约 4%。优秀管理层+稳定高比例分红将进一步提升公司对于外资的吸引力。 

▍复工情况逐步改善，一季度好于行业。生产端方面，截止 2 月中旬，除湖北地
区外，公司各事业部已基本复工，返工率达到 70%，预计所有工厂 2月底至三月
初将全部复工。终端需求方面，线下零售收到疫情影响明显，因此公司采取创
新营销模式推动线下产品上翻线上，为线下客户连通天猫等线上平台实现引流。
面对疫情冲击，公司措施及时到位，预计 2020Q1 收入下滑幅度将好于行业整
体，降幅控制在 20%以内；全年来看，经营效率提升带来的内生增长有望平滑
疫情冲击，预计全年营收影响不大，利润增速将继续高于收入。 

▍高效治理护航数字化转型，开启工业互联新征程。通过定期、制度化激励方式，
公司培养了一批杰出的行业人才，公司亦具备快速自我进化能力。短期看，高
效团队对市场环境感知快速，应对灵活，经营更加稳健。长远看，高效团队将
是企业数字化转型的重要保障，有望引领行业变革，目前数字化高投入阶段基
本完成，预计开始进入到持续释放利润的阶段。产品方面，近 1 年内公司完成
横跨高中低全产品线品牌布局，品牌矩阵搭建完成，并且新品牌已经顺利上市。
生产+渠道+零售数字化打通提升企业综合竞争力，后续表现值得期待。  

▍风险因素：终端持续低迷；空调行业价格竞争加剧；数字化变革效果低于预期。 

▍投资建议：公司回购方案彰显未来发展前景的信心，现金充沛下注重维护股东
利益，维持 2019-21 年 EPS 预测 3.48/4.00/4.57 元，对应 PE 为 16/14/12 倍。
公司是全球白电龙头，短期策略调整灵活快速，效果显著，并且前期投入逐渐
到兑现期；中长期不吝人员、激励体制、研发投入，引领渠道、产品变革。此
外，公司股东回报优厚，2018 年分红率+回购合计占比 62%，充分考虑了股东
利益，继续重点推荐，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 241,919 261,820 282,630 316,241 350,556 

营业收入增长率 51.3% 8.2% 7.9% 11.9% 10.9% 

净利润(百万元) 17,284 20,231 24,135 27,726 31,682 

净利润增长率 17.7% 17.1% 19.3% 14.9% 14.3% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.66 3.08 3.48 4.00 4.57 

毛利率% 25.4% 28.1% 29.3% 29.4% 29.7% 

净资产收益率 ROE% 23.4% 24.4% 21.5% 21.4% 21.2% 

每股净资产（元） 10.63 11.97 16.19 18.69 21.54 

PE 20 17 16 14 12 

PB 5.0 4.4 3.4 2.9 2.5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 02 月 21 日收盘价 

  
美的集团 000333 

评级 买入（维持） 

当前价 54.28 元 

总股本 6,989 百万股 

流通股本 6,825 百万股 

52周最高/最低价 60.31/45.8 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.57% 

近12月绝对涨幅 22.16%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 241,919 261,820 282,630 316,241 350,556 

营业成本 180,461 188,165 199,888 223,134 246,393 

毛利率 25.40% 28.13% 29.28% 29.44% 29.71% 

营业税金及附加 1,416 1,618 1,772 1,933 2,173 

销售费用 26,739 31,086 33,773 37,807 41,925 

营业费用率 11.05% 11.87% 11.95% 11.96% 11.96% 

管理费用 14,780 9,572 10,132 11,027 11,879 

管理费用率 6.11% 3.66% 3.58% 3.49% 3.39% 

财务费用 816 (1,823) (204) (616) (877) 

财务费用率 0.34% -0.70% -0.07% -0.19% -0.25% 

投资收益 1,830 907 907 907 907 

营业利润 21,628 25,564 30,538 35,112 40,153 

营业利润率 8.94% 9.76% 10.80% 11.10% 11.45% 

营业外收入 467 435 435 435 435 

营业外支出 240 226 226 226 226 

利润总额 21,855 25,773 30,747 35,321 40,362 

所得税 3,244 4,123 4,918 5,650 6,456 

所得税率 14.84% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

少数股东损益 1,328 1,420 1,694 1,946 2,223 

归属于母公司股

东的净利润 
17,284 20,231 24,135 27,726 31,682 

净利率 7.14% 7.73% 8.54% 8.77% 9.04% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 48,274 27,888 36,666 33,836 34,937 

存货 29,444 29,645 31,492 35,154 38,819 

应收账款 28,383 31,946 34,626 38,761 42,983 

其他流动资产 63,709 93,210 123,224 153,508 183,802 

流动资产 169,811 182,689 226,008 261,260 300,541 

固定资产 22,601 22,437 21,533 20,390 19,010 

长期股权投资 2,634 2,713 2,713 2,713 2,713 

无形资产 15,167 16,187 16,187 16,186 16,186 

其他长期资产 37,895 39,675 39,675 39,675 39,675 

非流动资产 78,296 81,012 80,107 78,964 77,584 

资产总计 248,107 263,701 306,115 340,224 378,124 

短期借款 2,584 870 0 0 2,001 

应付账款 60,353 60,227 69,961 78,097 86,237 

其他流动负债 56,155 69,134 70,750 76,418 81,178 

流动负债 119,092 130,231 140,711 154,514 169,417 

长期借款 32,986 32,091 32,091 32,091 32,091 

其他长期负债 13,104 8,924 9,924 10,924 11,924 

非流动性负债 46,090 41,016 42,016 43,016 44,016 

负债合计 165,182 171,247 182,727 197,530 213,432 

股本 6,561 6,663 6,989 6,989 6,989 

资本公积 15,912 18,451 31,969 31,969 31,969 

归属于母公司所

有者权益合计 
73,737 83,072 112,312 129,673 149,447 

少数股东权益 9,188 9,382 11,076 13,022 15,245 

股东权益合计 82,925 92,455 123,388 142,694 164,692 

负债股东权益总
计 

248,107 263,701 306,115 340,224 378,124 
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 21,855 25,773 30,747 35,321 40,362 

所得税支出 -3,244 -4,123 -4,918 -5,650 -6,456 

折旧和摊销 0 0 2,902 3,139 3,377 

营运资金的变化 2,815 1,282 -22,855 -24,533 -25,560 

其他经营现金流 3,016 4,929 1 -340 -598 

经营现金流合计 24,443 27,861 5,876 7,938 11,125 

资本支出 -3,218 -5,612 -2,000 -2,000 -2,000 

投资收益 1,830 907 907 907 907 

其他投资现金流 -33,351 -13,938 -444 74 99 

投资现金流合计 -34,740 -18,642 -1,537 -1,019 -994 

发行股票 1,668 2,713 13,794 0 0 

负债变化 98,244 5,903 -870 0 2,001 

股息支出 -7,873 -8,689 -8,689 -10,365 -11,908 

其他融资现金流 -72,387 -13,315 204 616 877 

融资现金流合计 19,652 -13,387 4,439 -9,749 -9,030 

现金及现金等价
物净增加额 

9,355 -4,168 8,778 -2,830 1,101 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 51.35% 8.23% 7.95% 11.89% 10.85% 

营业利润增长率 24.04% 18.20% 19.46% 14.98% 14.35% 

净利润增长率 17.70% 17.05% 19.30% 14.88% 14.27% 

毛利率 25.40% 28.13% 29.28% 29.44% 29.71% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 11.23% 11.35% 11.59% 

净利率 7.14% 7.73% 8.54% 8.77% 9.04% 

净资产收益率 23.44% 24.35% 21.49% 21.38% 21.20% 

总资产收益率 6.97% 7.67% 7.88% 8.15% 8.38% 

资产负债率 66.58% 64.94% 59.69% 58.06% 56.44% 

所得税率 14.84% 16.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

股利支付率 45.55% 42.95% 42.95% 42.95% 42.95% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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