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家用电器 ｜  白色家电    吸收合并小天鹅收官，两者协同效应可期 
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评级 推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 51.90-58.82 元 

交易数据 

当前价格（元） 53.29 

52 周价格区间（元） 34.10-56.35 

总市值（百万） 369423.47 

流通市值（百万） 361677.72 

总股本（万股） 693232.25 

流通股（万股） 678697.18 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

美的集团 7.79 11.87 0.16 

白色家电 0.54 6.97 -1.71 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 2419.19 2618.20 2860.12 3131.83 3425.28 

净利润（亿元） 172.84 202.31 228.45 254.41 279.54 

每股收益（元） 2.62 3.06 3.46 3.85 4.23 

每股净资产（元） 11.16 12.57 15.54 17.58 19.98 

P/E 20.38 17.41 15.42 13.84 12.60 

P/B 4.78 4.24 3.43 3.03 2.67 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：美的集团完成换股吸收合并小天鹅。2018 年 10 月 24 日，美的

集团宣布拟发行 A 股股份换股吸收合并小天鹅，成为国内首个吸收合

并 A+B 股公司的上市公司；2018 年 12 月 21 日，换股吸收合并方案

获美的集团和小天鹅股东大会审议通过；2019 年 3 月 12 日，换股吸

收合并方案获得中国证券监督管理委员会核准；2019 年 5 月 27 日，

小天鹅 B 股股票正式终止上市并摘牌；2019 年 6 月 21 日，美的集团

发行 A 股，小天鹅 A 股终止上市并摘牌。 

 换股发行内容：小天鹅 A 股的换股价格为 46.91 元/股，小天鹅 B 股的

换股价格为 38.07 元/股，美的集团的股票发行价格为 40.74 元/股。小

天鹅 A 股股票的换股比例为 1:1.51，小天鹅 B 股股票的换股比例为

1:0.93。美的集团因本次换股吸收合并发行的股份数量为 3.24 亿股，

本次发行后，美的集团总股本为 69.32 亿股。 

 洗衣机业务整合，未来协同效应可期：2018 年海尔洗衣机以 33.57%

的份额占据洗衣机线下市场第一位，美的系洗衣机以 26%的市场份额

位列第二位，洗衣机市场双寡头格局逐渐确立。小天鹅在洗衣机市场

具有较强的话语权，但在家电行业整体业绩增幅放缓的市场环境下，

业务单一的小天鹅抗风险能力较弱，并入美的集团后，有望依托美的

集团的资源实现品牌更好的发展。美的集团将借助小天鹅在洗衣机行

业的发展优势，在品牌效应、规模议价、用户需求挖掘及研发投入等

多方面实现部门协同效应，进而提升公司价值。 

 投资建议：公司作为家电行业全品类全产业链的龙头公司，协同优势

明显，经营效率不断提升，业绩确定性较高。我们预计 2019-2021 年，

公司实现营业收入 2860.12 亿元、3131.83 亿元、3425.28 亿元，实现

归母净利润 228.45 亿元、254.41 亿元和 279.54 亿元，对应 EPS3.46 元、

3.85 元和 4.23 元，对应 PE15.42X、13.84X 和 12.60X。参考同行业估

值水平，给予公司 2019 年 15-17 倍 PE，对应合理区间为 51.90~58.82

元。给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：房地产持续低迷、行业竞争加剧、中美贸易战风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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