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吸收合并小天鹅完成，新增股份上市 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美的集团吸收合并小天鹅完成，新增股份上市。美的集团换股吸收合并完成，

小天鹅将终止上市并注销法人资格，由于吸收合并完成之前美的集团和小天

鹅均进行分红，美的集团因本次换股吸收合并发行的股份数量调整为

323657476 股，吸收合并完成后总股本增至 6932322526 股，新增股份占据

吸收合并后总股本的 4.7%，新增股份于 2019 年 6 月 21 日上市。 

 合并完成之后，美的集团 EPS 略有稀释，PE 估值略有提升。合并前美的集

团直接和间接持有小天鹅合计 52.67%股权，除美的集团及 TITONI 外其他股

东享有的权益和损益在合并后将分别转为美的集团归属于母公司所有者权益

和归属于母公司所有者净利润，美的集团归属于母公司权益及净利润将进一

步增加。按照每股收益=美的集团 2018 年度归母净利润/公司总股本计算，合

并前美的集团 2018 年每股收益为 3.061 元，合并后其 2018 年每股收益为

3.045 元，吸收合并使得美的集团的每股收益略微下降，对应 PE 估值略有提

升（6 月 21 日收盘价对应 2018 年 PE 估值为：吸收合并前 17.0 倍/吸收合并

后 17.1 倍）。随着未来美的集团和小天鹅之间业务协同效应的提升，我们认

为美的集团内部资源进一步整合，洗衣机产业的核心竞争能力将大幅增强。 

 美的集团近期空冰洗全线表现优秀，受益于增值税改利润端有望得到释放。

根据中怡康数据，空调方面，前 5 月及 5 月公司空调均价同比降低 5.6%和

2.5%，同期格力均价同比提升 5.1%及 7.1%，均价降低使得公司赢取更多市

场份额，公司份额前 5 月销售额同比提升 2.2pct 至 26.9%。冰洗方面，产品

结构持续优化，洗衣机前5月美的品牌均价未提升而份额提升2.6pct至8.9%，

小天鹅均价提升 16%而份额未提升为 17.7%；冰箱前五月均价提升 8%，份

额提升至 11.8%。利润端，公司作为行业龙头，在产业链中更具话语权，在

增值税改政策下享受更多红利，我们认为公司有望实现业绩端增速高于收入

端的增长。 

 盈利预测及投资建议。美的集团 2C 业务全面开花，传统业务成长路径清晰， 

KUKA、安得智联、美云智数等助力美的向 2B 领域拓展，打开成长空间。我

们预计公司 2019-2021 年实现 EPS 分别为 3.40、3.75、4.15 元，分别同比

增长 12%、10%、10%。公司 6 月 21 日收盘价对应 19 年 15 倍 PE 估值，

参考家电行业和机器人行业可比公司，给予公司 19 年 18-20 倍 PE 估值，合

理价值区间为 61.2-68 元。“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动、汇率波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 241918.90 261819.64 280393.99 300486.00 319645.38 

(+/-)YoY(%) 51.35% 8.23% 7.09% 7.17% 6.38% 

净利润(百万元) 17996.67 21112.28 23559.09 26021.75 28737.04 

(+/-)YoY(%) 18.08% 17.31% 11.59% 10.45% 10.43% 

全面摊薄 EPS(元) 2.60 3.05 3.40 3.75 4.15 

毛利率(%) 25.30% 28.06% 28.75% 29.25% 29.84% 

净资产收益率(%) 24.41% 25.39% 22.08% 19.60% 17.80% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润（合并后调整 2017-2018 年净利润，测算值） 
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表 1 美的集团可比公司估值水平 

  收盘价（元） 总市值（亿元） EPS（元/每股） PE（倍） 

  6 月 21 日 6 月 21 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 
000651.SZ 格力电器 53.31 3206.99 4.36 4.82 5.40 12.24 11.07 9.86 
002032.SZ 苏泊尔 77.19 633.92 2.03 2.44 2.82 37.96 31.65 27.37 
002508.SZ 老板电器 26.70 253.39 1.55 1.73 1.95 17.20 15.46 13.72 
002035.SZ 华帝股份 12.28 108.26 0.77 0.91 1.07 15.99 13.53 11.52 

          
300024.SZ 机器人 15.72 245.27 0.29 0.37 0.46 54.58 42.66 33.98 
300124.SZ 汇川技术 24.06 399.87 0.70 0.82 1.02 34.27 29.29 23.69 
300097.SZ 智云股份 10.47 30.21 0.42 0.96 1.15 24.64 10.93 9.14 

 

资料来源：Wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 261819.64 280393.99 300486.00 319645.38 

每股收益 3.05 3.40 3.75 4.15  营业成本 188357.26 199772.87 212581.24 224263.32 

每股净资产 12.48 15.39 19.15 23.29  毛利率% 28.06% 28.75% 29.25% 29.84% 

每股经营现金流 4.18 4.31 3.69 4.17  营业税金及附加 1617.57 1738.44 1863.01 1917.87 

      营业税金率% 0.62% 0.62% 0.62% 0.60% 

价值评估（倍）      营业费用 31085.88 33927.67 36809.54 39156.56 

P/E 17.11 15.33 13.88 12.57  营业费用率% 11.87% 12.10% 12.25% 12.25% 

P/B 4.18 3.38 2.72 2.24  管理费用 17948.84 17664.82 19080.86 20776.95 

P/S 1.38 1.29 1.20 1.13  管理费用率% 6.86% 6.30% 6.35% 6.50% 

EV/EBITDA 16.37 12.57 10.70 8.84  EBIT 22810.09 27290.18 30151.36 33530.68 

      财务费用 -1823.04 865.74 910.54 980.70 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.70% 0.31% 0.30% 0.31% 

毛利率 28.06% 28.75% 29.25% 29.84%  资产减值损失 447.86 403.20 423.20 352.80 

净利润率 8.27% 8.62% 8.88% 9.22%  投资收益 907.33 1848.89 1954.08 1778.86 

净资产收益率 25.39% 22.08% 19.60% 17.80%  营业利润 25564.11 27874.05 30775.66 33980.04 

资产回报率 8.01% 8.05% 8.00% 7.97%  营业外收支 208.95 222.66 258.03 291.92 

投资回报率 18.40% 23.96% 24.87% 26.83%  利润总额 25773.06 28096.71 31033.69 34271.96 

盈利增长（%）      EBITDA 22810.09 27290.18 30151.36 33530.68 

营业收入增长率 8.23% 7.09% 7.17% 6.38%  所得税 4122.64 3933.54 4344.72 4798.07 

EBIT 增长率 24.85% 19.64% 10.48% 11.21%  有效所得税率% 16.00% 14.00% 14.00% 14.00% 

净利润增长率 16.33% 11.61% 10.45% 10.43%  少数股东损益 538.14 604.08 667.22 736.85 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 21112.28 23559.09 26021.75 28737.04 

资产负债率 64.9% 60.1% 55.9% 52.0%       

流动比率 1.40 1.56 1.68 1.82       

速动比率 1.16 1.34 1.44 1.58  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 3.49 8.05 10.91 14.60  货币资金 27888.28 57339.52 77693.87 103971.72 

经营效率指标      应收款项 19390.17 19352.64 20638.56 22087.24 

应收帐款周转天数 25.73 25.19 25.07 25.22  存货 29645.02 27712.06 30277.38 32203.16 

存货周转天数 57.25 50.63 51.99 52.41  其它流动资产 88022.42 88022.42 88022.42 88022.42 

总资产周转率 1.02 1.01 0.97 0.93  流动资产合计 182689.44 210330.27 235898.84 266879.27 

固定资产周转率 11.63 12.27 12.75 13.24  长期股权投资 2713.32 2713.32 2713.32 2713.32 

      固定资产 22437.21 23257.92 23871.09 24423.99 

      在建工程 2077.62 2713.92 3481.23 4276.65 

      无形资产 16186.68 20042.02 23692.65 26973.02 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 81011.71 82162.55 89192.19 93521.84 

净利润 21112.28 23559.09 26021.75 28737.04  资产总计 263701.15 292492.82 325091.03 360401.11 

少数股东损益 538.14 604.08 667.22 736.85  短期借款 870.39 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 447.86 403.20 423.20 352.80  应付账款 36901.63 36390.48 38844.71 41255.26 

非经营收益 -1279.38 -2075.47 -2216.07 -2074.78  预收账款 16781.67 18709.50 20049.04 21187.90 

营运资金变动 7042.18 7420.49 695.01 1133.62  其它流动负债 32315.00 32315.00 32315.00 32315.00 

经营活动现金流 27861.08 29911.40 25591.11 28885.53  流动负债合计 130231.09 134859.59 140768.83 146605.02 

资产 -5447.78 -1327.46 -7190.85 -4386.53  长期借款 32091.44 32091.44 32091.44 32091.44 

投资 -15292.46 -3.92 -3.96 -4.00  其它长期负债 8835.21 8835.21 8835.21 8835.21 

其他 2097.95 -1852.81 -1958.04 -1782.86  非流动负债合计 40926.65 40926.65 40926.65 40926.65 

投资活动现金流 -18642.29 -3184.19 -9152.84 -6173.39  负债总计 171157.74 175786.24 181695.48 187531.68 

债权募资 -854.18 -870.39 0.00 0.00  实收资本 6663.03 6932.32 6932.32 6932.32 

股权募资 2713.37 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 83161.01 106720.10 132741.84 161478.88 

其他 -15246.35 -111.20 0.00 0.00  少数股东权益 9382.40 9986.48 10653.70 11390.55 

融资活动现金流 -13387.16 -981.59 0.00 0.00  负债和所有者权益合计 263701.15 292492.82 325091.03 360401.11 

现金净流量 -4168.37 25745.62 16438.27 22712.14       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 21 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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