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证券研究报告·A 股公司简评报告 白色家电 

大手笔回购彰显信心 

短期疫情不改长期价值 

 

事件 

2020 年 2 月 21 日，美的集团通过董事会议案。公司拟自通

过议案日起 12 个月内，通过集中竞价的方式回购 4000-8000 万股

股份，占当日美的集团总股本比例为 0.57%-1.14%。回购价格不

超过 65 元/股。 

简评 

一、2018 年以来三次回购累计或超百亿，彰显龙头发展坚实信心 

此轮回购系美的 2018 年来开展的第三次大额回购，此前公

司曾于 2018 年 7 月 25 日，2019 年 2 月 22 日发布两次回购计划，

并分别于 2019 年 1 月 1 日及 2020 年 2 月 21 日完成实施，实际

回购金额分别为 40 亿元及 32 亿元。此次公司再度推出大额回购，

按照回购数量上限 8000万股和回购价格上限 65元/股的条件下测

算，预计回购金额不超过 52 亿元，若实施完毕三次回购累计或

超过百亿。 

受近期肺炎疫情影响，市场对消费股的热情有所回落，2020

年春节前后家电、食饮板块有所回调，但我们认为短期疫情不改

美的作为白马蓝筹的优质价值。此次美的基于对公司未来发展与

对价值的高度认可，再度推出大额股份回购，充分彰显公司对未

来发展信心。回购股份将持续用于实施股权激励/员工持股计划，

深层绑定股东与骨干员工利益，提振公司员工积极性。同时也将

进一步构建管理管理团队的长期激励与约束机制，确保公司长期

目标的稳步实现。 

此次回购的资金来源于公司自有资金，对公司经营不构成重

大影响。截至 2019 年 9 月 30 日，美的集团总资产约 2852.89 亿

元，持有货币资金约 524.28 亿元，资产负债率 63.42%。按照

2019Q3 末数据计算，此次回购金额的上限 52 亿元约占公司总资

产的 1.82%、约占公司净资产的 5.29%，约占公司货币资金的

9.92%，此次回购不会对公司的经营、财务和未来发展产生重大

影响。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.57/-4.88 -2.6/-7.95 22.16/13.77 

12 月最高/最低价（元）  61.0/45.53 

总股本（万股）  698,699.25 

流通 A 股（万股）  682,298.95 

总市值（亿元）  3,792.54 

流通市值（亿元）  3,703.52 

近 3 月日均成交量（万）  2,654.36 

主要股东   

美的控股有限公司  31.77% 
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相关研究报告  
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美的集团(000333):Q3 靓丽全年无虞，

龙头稳健强者恒强 

19.09.16 
美的集团(000333):从渠道演化历史看

美的：因势而变，龙头亦舞 

19.09.02 
美的集团(000333):T+3 高效运营红利

显现， 家电龙头 H1 业绩靓丽  
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二、疫情影响复工及销售节奏，公司积极调整减弱疫情影响 

此次新型肺炎对公司影响体现在复工延期及短期销售遇冷两个方面。自疫情发生起，公司积极采取针对性

的防控动作，一手抓防控，一手抓经营，最大程度地减少疫情带来的冲击。 

1）产能恢复方面，节后公司积极安排与协调全国工厂及供应商，在保证安全的条件下开展有序的复产复工

工作。目前除湖北地区外，公司各地主要工厂已经基本复工，大多数供应链也已恢复供应，全国售后及服务网

点恢复率已超过半数。同时在疫情期间，公司现有库存也可基本满足销售。 

2）终端销售方面，公司充分发挥电商渠道在疫情期间的便捷、安全优势，将部分线下销售合理移至线上，

以对冲疫情对线下消费带来的影响。具体包括增设电商仓库，减少跨地市交通管制的影响；灵活使用美的到家、

微信、直播等多种销售工具，推动部分线下经销商接入电商参与销售等。同时公司在疫情期间适时调整产品结

构，主推健康、杀菌消毒类家电产品，取得较好销售效果。公司 1 月份线上整体增速仍然取得中单个位数正增

长，空调安装卡仍然取得超过双位数的增长。 

三、第一时间全力支援疫区，社会责任感充分展现 

自新型肺炎疫情发生以来，美的集团第一时间向疫区捐赠物资及提供现金支援。作为优质民族品牌的代表，

公司先后开展三轮捐赠工作，系此次家电行业中捐赠力度最大的公司，展现出高度的社会责任感。具体捐赠明

细如下： 

第一轮：1 月 25 日，美的集团启动紧急驰援武汉行动，向武汉新型肺炎防控指挥部捐赠建设蔡甸火神山医

院全部所需家电产品（包括家用空调、中央空调、热水器、饮水机、洗衣机干衣机等家用电器）。 

第二轮：1 月 25 日下午，武汉市宣布于江夏区再建一所“小汤山医院”—江夏区雷神山医院。得知这一消息

后，美的集团第一时间主动联系武汉市城建委，再次确认捐助建设江夏区雷神山医院所需的全部家电产品。 

第三轮：1 月 26 日，美的集团决定通过湖北省红十字会，向湖北疫区捐赠 1 亿元人民币，指定用于采购紧

急医疗物资；同时，美的启动全球采购平台，发挥海外渠道优势，24 小时协助采购紧急医疗物资空运国内——

全力支持抗击新型冠状病毒肺炎疫情。 

同时，美的集团旗下安得智联科技股份有限公司从 1 月 26 日起，在全国范围内对合作伙伴开通免费向武汉

运输捐赠物资的绿色通道，直至疫情缓解。 

四、新能效标准出台，龙头优势有望发挥 

新版《房间空气调节器能效限定值及能效等级》将于 2020 年 7 月 1 日正式实施，变频空调占比将大幅提升。

本次实施的能效新规将变频空调能效等级的市场准入门槛由 5 级提高到 3 级，能效限定值从原来的 3.0 提升至

到 3.9。这将使中国空调行业对标日本，向“全变频化”方向进化，促使空调生产企业调整产能结构，提高变频产

能占比。 

我们认为，此次新能效方案发布，将使中国空调行业对标日本，出现空调“全变频化”趋势，一方面，这将

促使空调生产企业调整产能结构，提高变频产能占比；另一方面，若行业产品结构调整短期内变动较大，也将

考验空调生产企业供应链管理能力。整体而言，新的标准将会促进节能技术的应用和发展，也会淘汰一部分低

端产品，利好空调生产中变频占比更高，产品质量更佳，供应链布局更完善的龙头公司，空调行业或将复制 2016

年冰箱新国标推出后市占率加速提升。 
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投资建议： 

美的集团经过近几年 T+3 高效运营转型，目前正逐步收获成果，我们认为 2020 年白电行业新能效提升将使

白电龙头集中度进一步提高，未来 2-3年内公司将持续享受效率+行业整合红利。考虑疫情对公司造成短暂拖累，

我们略微下调 2020 年公司业绩增长预期，但是公司作为白电龙头企业的长期价值不改，我们预计公司 2019-2020

净利润 241.2 亿、265.3 亿，同比增长 19.20%、10.33%，对应 PE 15.73、14.26 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 原材料成本上升；汇率的不利波动；行业竞争加剧。 

图表1： 美的集团分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业总收入 599.89 649.75 628.01 541.54 702.88 734.48 636.69 544.15 755.00 788.32 674.41 

同比 55.4% 64.9% 60.7% 26.6% 17.2% 13.0% 1.4% 0.5% 7.4% 7.3% 5.9% 

归母净利润 43.53 64.59 41.87 22.86 52.56 76.81 49.63 23.31 61.29 90.58 61.29 

同比 11.4% 15.6% 26.4% 21.8% 20.8% 18.9% 18.5% 2.0% 16.6% 17.9% 23.5% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表2： 美的集团历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 Q1-3 

营业总收入 1,212.65 1,423.11 1,393.47 1,598.42 2,419.19 2,618.20 2,217.74 

同比（%)  17.36% -2.08% 14.71% 51.35% 8.23% 6.93% 

归母净利润 53.17 105.02 127.07 146.84 172.84 202.31 213.16 

同比（%)  25.58% -26.10% 57.67% 55.60% 32.83% 16.87% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表3： 美的集团分季度历史费用率（%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 25.06% 25.39% 25.59% 23.92% 25.62% 28.64% 27.48% 28.58% 28.36% 30.55% 28.20% 

同比 -4.77% -3.25% 0.12% -1.57% 0.57% 3.25% 1.90% 4.66% 2.74% 1.91% 0.72% 

净利率 7.84% 10.61% 7.29% 4.67% 8.10% 11.16% 8.41% 4.75% 8.70% 12.12% 9.38% 

同比 -3.03% -4.87% -1.78% -0.28% 0.25% 0.55% 1.13% 0.08% 0.60% 0.96% 0.97% 

销售费用率 11.37% 8.59% 12.02% 12.53% 10.63% 12.83% 11.79% 12.29% 12.60% 12.71% 12.08% 

同比 -1.52% 0.45% 1.38% 0.05% -0.74% 4.24% -0.23% -0.24% 1.98% -0.13% 0.29% 

管理费用率 5.30% 5.63% 5.73% 8.03% 5.35% 4.73% 7.45% 10.97% 5.54% 5.66% 6.79% 

同比 0.99% 0.48% -0.14% -0.48% 0.05% -0.89% 1.72% 2.94% 0.19% 0.93% -0.67% 

财务费用率 -0.31% 0.82% 0.81% -0.07% 0.14% -1.47% -1.17% -0.18% -0.64% -1.21% -1.01% 

同比 0.43% 2.40% 0.83% 0.15% 0.44% -2.29% -1.97% -0.11% -0.77% 0.26% 0.16% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表4： 美的集团历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

毛利率(%) 23.28% 25.41% 25.84% 27.31% 25.03% 27.54% 

净利率(%) 6.86% 8.22% 9.84% 9.97% 7.73% 8.34% 

销售费用率(%) 10.25% 10.35% 10.62% 11.06% 11.05% 11.87% 

管理费用率(%) 5.55% 5.27% 5.34% 6.02% 6.11% 6.86% 

财务费用率(%) 0.47% 0.18% 0.10% -0.63% 0.34% -0.70% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
陈伟奇：中信建投家电消费行业负责人，厦门大学财政学硕士，2016 年加入中信建投，

所在团队获 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，2017 年第十五届新

财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名。 

花小伟： 中信建投证券研究发展部大消费组长，统计学硕士。 获 2015 年第十三届

新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名； 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4

名； 2016 年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名； 2017 年第十五届新财富轻工造纸最佳分

析师第 3 名，水晶球第 2 名； 2018 年水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名。 

报告贡献人 
翟延杰 010-86451610  zhaiyanjie@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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