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美的集团 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.6 -6.1 -3.4 

相对涨幅（%） -7.4 -9.4 -10.1 
资料来源：海通证券研究所 
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再次启动回购方案，以不超过 65 元每股的价格回购不超过

52 亿元 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 美的集团 2019 年发起的不低于 6000 万股回购方案实施完毕，再次启动 52

亿元回购方案。公司公告 2019 年回购方案实施完毕，截至 2020 年 2 月 21

日，公司累计回购数量占 2 月 20 日公司总股本的 0.8897%，支付的总金额

约为 32 亿元。同时，公司公告再次启动回购计划，以集中竞价交易方式，以

不超过 65 元/股的价格回购不超过 8000 万股且不低于 4000 万股，按照数量

和价格上限计算，预计回购金额不超过 52 亿元。 

 美的集团持续回购公司股份，构建管理团队持股的长期激励与约束机制，提

升公司价值。美的集团自 2012 年整体上市以来，于 2014 年制定了股份回购

计划的长效机制，持续提高股东回报，随后于 2015 年 7 月，2018 年 7 月，

2019 年 2 月多次回购，回购金额分别为约 10 亿元、约 40 亿元，约 32 亿元。

公司回购股份用于实施公司股权激励计划和员工持股计划。根据 2018 年年

报，面对不同层级的公司核心管理及技术团队，公司已推出了五期股票期权

激励计划，两期限制性股票激励计划，四期全球合伙人持股计划及一期事业

合伙人持股计划，搭建了经营管理层、核心骨干与全体股东利益一致的股权

架构及长、短期激励与约束相统一的激励机制，我们认为股权激励能够推动

全体股东的利益一致与收益共享，提升公司整体价值。 

 陆续恢复复工，一月空调出货份额提升明显。根据新浪财经，截至 2020 年 2

月 20 日，美的集团全国的 33 个生产基地中除湖北地区以外均已复工，美的

集团作为家电行业的龙头企业，我们认为疫情对美的集团的影响远小于行业。

另外根据产业在线发布的 1 月空调数据，受春节错期影响，行业内销大幅下

滑 30%以上，美的空调 1 月内销出货量下滑 5%，份额大幅提升。我们认为

虽然受到疫情的短期影响，但美的集团现金流充沛，具备优秀的管理能力，

其抗风险能力较强。 

 盈利预测及投资建议。我们认为美的集团具有充裕的货币资金及稳健的经营

性现金流，进而得以实施回购，回购和长效的激励计划绑定管理层的同时也

彰显了公司对未来发展的信心。短期来看，我们认为 2020 年空调价格战或将

持续，均价难以提升，冰洗在产品升级下均价提升趋势不变，我们仍旧看好

后续公司的份额均价提升，家电业务稳健增长。我们预计公司 2019-2021 年

实现 EPS 分别为 3.42 元、3.80 元、4.15 元，分别同比增长 18%、11%、

9%。目前（20200221）公司收盘价对应 2020 年 14 倍 PE 估值，参考家电

行业和机器人行业可比公司，给予公司 2020 年 18-20 倍 PE 估值，合理价值

区间为 68.4-76 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格变动，下游竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 241919 261820 276812 296494 315297 

(+/-)YoY(%) 51.3% 8.2% 5.7% 7.1% 6.3% 

净利润(百万元) 17284 20231 23892 26576 29006 

(+/-)YoY(%) 17.7% 17.1% 18.1% 11.2% 9.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.47 2.89 3.42 3.80 4.15 

毛利率(%) 25.3% 28.1% 29.2% 29.8% 30.1% 

净资产收益率(%) 23.4% 24.4% 25.2% 25.0% 24.3% 
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 
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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） 

  2 月 21 日  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

000651.SZ 格力电器 62.64 3768.25 4.36 4.69 5.22 14.38 13.37 12.01 

002032.SZ 苏泊尔 72.07 591.78 2.03 2.35 2.74 35.44 30.67 26.33 

002508.SZ 老板电器 32.58 309.19 1.55 1.69 1.89 20.98 19.28 17.28 

002035.SZ 华帝股份 11.80 102.57 0.78 0.90 1.03 15.15 13.14 11.41 

          

300024.SZ 机器人 17.00 265.24 0.29 0.32 0.39 59.03 52.55 43.68 

300124.SZ 汇川技术 30.91 535.27 0.67 0.63 0.83 45.87 48.70 37.07 
 

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 261820 276812 296494 315297 

每股收益 2.89 3.42 3.80 4.15  营业成本 188357 196008 208233 220343 

每股净资产 11.89 13.56 15.22 17.08  毛利率% 28.1% 29.2% 29.8% 30.1% 

每股经营现金流 3.99 4.18 3.90 4.41  营业税金及附加 1618 1661 1779 1892 

每股股利 0.00 1.93 2.15 2.29  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 31086 35017 37595 40043 

P/E 12.73 15.88 14.27 13.08  营业费用率% 11.9% 12.7% 12.7% 12.7% 

P/B 3.10 4.00 3.57 3.18  管理费用 9572 10463 10970 11666 

P/S 1.38 1.37 1.28 1.20  管理费用率% 3.7% 3.8% 3.7% 3.7% 

EV/EBITDA 11.30 15.08 12.79 11.19  EBIT 22810 24805 28281 30949 

股息率% 0.0% 3.6% 4.0% 4.2%  财务费用 -1823 -2580 -1800 -1900 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% -0.9% -0.6% -0.6% 

毛利率 28.1% 29.2% 29.8% 30.1%  资产减值损失 448 500 600 700 

净利润率 7.7% 8.6% 9.0% 9.2%  投资收益 907 1000 1100 1200 

净资产收益率 24.4% 25.2% 25.0% 24.3%  营业利润 25564 29135 31921 34829 

资产回报率 7.7% 8.6% 8.9% 9.2%  营业外收支 209 200 210 240 

投资回报率 18.6% 21.4% 24.5% 27.3%  利润总额 25773 29335 32131 35069 

盈利增长（%）      EBITDA 22810 24805 28281 30949 

营业收入增长率 8.2% 5.7% 7.1% 6.3%  所得税 4123 4576 5012 5471 

EBIT 增长率 24.9% 8.7% 14.0% 9.4%  有效所得税率% 16.0% 15.6% 15.6% 15.6% 

净利润增长率 17.1% 18.1% 11.2% 9.1%  少数股东损益 1420 867 542 592 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 20231 23892 26576 29006 

资产负债率 64.9% 62.4% 60.6% 58.7%       

流动比率 1.4 1.5 1.5 1.6       

速动比率 1.2 1.3 1.3 1.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.4 0.5  货币资金 27888 45500 58000 73200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 31946 30656 33277 35231 

应收帐款周转天数 42.1 40.4 41.0 40.8  存货 29645 28644 31174 32725 

存货周转天数 57.3 53.3 54.6 54.2  其它流动资产 93210 92955 93440 93717 

总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0  流动资产合计 182689 197755 215892 234873 

固定资产周转率 11.6 12.3 13.2 14.1  长期股权投资 2713 2713 2713 2713 

      固定资产 22437 22437 22437 22437 

      在建工程 2078 2976 3974 4939 

      无形资产 16187 16187 16187 16187 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 81012 81410 81808 82073 

净利润 20231 23892 26576 29006  资产总计 263701 279165 297700 316947 

少数股东损益 1420 867 542 592  短期借款 870 1100 1039 973 

非现金支出 448 500 600 700  应付票据及应付账款 60227 60661 65180 68711 

非经营收益 -1279 -1200 -1310 -1440  预收账款 16782 18468 19522 20852 

营运资金变动 7042 5190 841 1933  其它流动负债 52352 52875 53780 54633 

经营活动现金流 27861 29248 27250 30791  流动负债合计 130231 133105 139521 145170 

资产 -5448 -698 -788 -725  长期借款 32091 32091 32091 32091 

投资 -15292 0 0 0  其它长期负债 8924 8924 8924 8924 

其他 2098 1000 1100 1200  非流动负债合计 41016 41016 41016 41016 

投资活动现金流 -18642 302 312 475  负债总计 171247 174120 180537 186185 

债权募资 -854 230 -61 -66  实收资本 6663 6989 6989 6989 

股权募资 2713 0 0 0  普通股股东权益 83072 94796 106372 119378 

其他 -15246 -12168 -15000 -16000  少数股东权益 9382 10249 10791 11383 

融资活动现金流 -13387 -11938 -15061 -16066  负债和所有者权益合计 263701 279165 297700 316947 

现金净流量 -4168 17612 12500 15200       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 21 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃美的集团（000333）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 
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朱默辰 家电行业 

刘璐 家电行业 
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