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资料来源：Wind 

 业绩预告符合预期，看好长期价值 
美的集团(000333) 
业绩预告 2018 年归母净利润同比+15%~20%，维持“买入”评级 

公司披露 2018 年年度业绩预告，预计全年实现归母净利润 198~208 亿元，
同比增长 15%~20%。公司业绩预告区间符合预期，我们认为公司坚持全
球运营战略，在家电品类及上下游布局全面，有望保持长期稳健增长。同
时对热点家电产品的促进政策有望落地，我们认为不但有利于稳定家电需
求，同时对于有品牌溢价的龙头企业影响更偏正面。因此，我们预计公司
2018-2020 年 EPS 为 3.08、3.46、4.06 元，维持“买入”评级。 

 

产品力主导，增长稳健 

公司聚焦产品力提升，在家电品类及上下游布局全面，提升产业链把控力
度，有望提升产品竞争力、打造更深厚护城河。根据产业在线数据，2018

年 1-11 月，公司空调、冰箱、洗衣机产品出货量分别为 3356.3 万台（同
比+4.01%）、960.4 万台（同比+1.44%）和 1593.2 万台（同比+4.64%），
核心家电品类运营稳健。同时，我们认为公司有望依托渠道、品牌以及资
金上优势，在弱市中或能够挤占更多份额，扩大领先优势。 

 

内部业务优化，提升企业价值 

公司逐步增强内部业务一体性，有望持续推动精益管理与企业全价值链运
营。公司公告显示，2018 年 12 月 21 日股东大会审议通过了吸收合并无
锡小天鹅的议案，通过本次合并，公司持续推进强化集团内部产业整合，
实现内部业务协同的效率提升，并有望进一步做大做强小天鹅品牌，将小
天鹅全面融入到集团整体的战略布局和品牌产品合作上，或有利于节省多
元化品牌在全球范围内推广的成本，进而有望由内而外的提升企业价值。 

 

加大高端化产品投入，整体战略推进转型 

公司致力于前端品牌层次与后端上游制造能力的双向提升，整体战略布局
高端产品。一方面，公司在高端品牌战略落地，营销力度加大，有利于把
握行业消费升级趋势。并通过不断优化产品结构，提升中高端产品占比，
盈利能力有望持续改善。另一方面，公司全球综合化扩张，通过海外并购，
提升海外业务能力及海外品牌的中国化，并通过深入布局机器人业务，保
持制造规模领先、智能制造拓展上的优势，有望持续提升全球竞争力。 

 

业绩稳健，看好龙头防御性 
公司业绩预告符合预期，我们认为公司作为家电产业龙头，具有机器人、
白电小家电龙头的复合属性，同时产业上下游一体化能力突出，抵御行业
波动防御性领先。维持对公司 2018-2020 年归母净利润 204.40、230.02、
269.85 亿元的预测，对应 EPS 分别为 3.08、3.46、4.06 元。维持公司目
标价格 43.12~49.28 元，重申“买入”评级。 
 

风险提示：家电竞争加剧；海外需求波动；原材料等价格不利波动；换股
吸收合并受阻。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,572 

流通 A 股 (百万股) 6,425 

52 周内股价区间 (元) 36.20-62.12 

总市值 (百万元) 259,277 

总资产 (百万元) 256,651 

每股净资产 (元) 12.61  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 159,842 241,919 268,530 300,485 340,149 

+/-%  14.71 51.35 11.00 11.90 13.20 

归属母公司净利润 (百万元) 14,684 17,284 20,440 23,002 26,985 

+/-%  15.56 17.70 18.26 12.53 17.32 

EPS (元，最新摊薄) 2.21 2.60 3.08 3.46 4.06 

PE (倍) 18.15 15.42 13.04 11.59 9.88  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 美的集团历史 PE-Bands  图表2： 美的集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 120,621 169,811 192,660 216,335 239,878 

现金 27,169 48,274 72,982 84,066 98,614 

应收账款 13,455 17,529 20,717 23,459 25,834 

其他应收账款 1,140 2,658 2,323 2,677 3,233 

预付账款 1,587 1,672 2,127 2,497 2,616 

存货 15,627 29,444 29,146 34,469 38,100 

其他流动资产 61,643 70,234 65,364 69,167 71,481 

非流动资产 49,979 78,296 68,003 77,645 86,520 

长期投资 2,212 2,634 2,578 2,474 2,562 

固定投资 21,057 22,601 23,351 23,753 24,332 

无形资产 6,869 15,167 19,073 24,298 30,112 

其他非流动资产 19,842 37,895 23,002 27,120 29,514 

资产总计 170,601 248,107 260,664 293,980 326,398 

流动负债 89,184 119,092 122,833 136,950 148,255 

短期借款 3,024 2,584 3,176 2,928 2,896 

应付账款 25,357 35,145 38,084 44,876 49,297 

其他流动负债 60,803 81,363 81,573 89,145 96,062 

非流动负债 12,440 46,090 41,088 43,617 43,778 

长期借款 2,254 32,986 33,086 33,186 33,266 

其他非流动负债 10,186 13,104 8,002 10,430 10,512 

负债合计 101,624 165,182 163,921 180,567 192,034 

少数股东权益 7,850 9,188 10,988 12,481 14,270 

股本 6,459 6,561 6,645 6,645 6,645 

资本公积 13,597 15,912 15,912 15,912 15,912 

留存公积 40,910 51,509 64,198 79,227 98,238 

归属母公司股东权益 61,127 73,737 85,755 100,933 120,094 

负债和股东权益 170,601 248,107 260,664 293,980 326,398  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 159,842 241,919 268,530 300,485 340,149 

营业成本 115,615 180,461 195,624 221,157 249,669 

营业税金及附加 1,077 1,416 1,887 2,050 2,150 

营业费用 17,678 26,739 31,633 33,354 37,757 

管理费用 9,621 14,780 16,112 18,149 20,545 

财务费用 (1,006) 815.95 (2,602) 595.38 64.38 

资产减值损失 380.81 269.11 218.23 303.85 276.92 

公允价值变动收益 117.38 (25.05) (1,000) 150.00 150.00 

投资净收益 1,286 1,830 1,660 2,500 3,230 

营业利润 17,324 21,628 26,318 27,526 33,067 

营业外收入 1,758 467.20 600.00 1,980 1,510 

营业外支出 167.72 240.28 442.07 340.91 200.00 

利润总额 18,915 21,855 26,476 29,165 34,377 

所得税 3,053 3,244 4,236 4,670 5,603 

净利润 15,862 18,611 22,240 24,495 28,774 

少数股东损益 1,178 1,328 1,800 1,493 1,789 

归属母公司净利润 14,684 17,284 20,440 23,002 26,985 

EBITDA 16,318 22,444 24,895 29,390 34,490 

EPS (元，基本) 2.27 2.63 3.08 3.46 4.06  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 14.71 51.35 11.00 11.90 13.20 

营业利润 16.14 24.84 21.69 4.59 20.13 

归属母公司净利润 15.56 17.70 18.26 12.53 17.32 

获利能力 (%)      

毛利率 27.67 25.40 27.15 26.40 26.60 

净利率 9.19 7.14 7.61 7.65 7.93 

ROE 24.02 23.44 23.84 22.79 22.47 

ROIC 32.30 25.69 34.69 36.59 38.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.57 66.58 62.89 61.42 58.83 

净负债比率 (%) 5.35 21.62 22.18 20.07 18.89 

流动比率 1.35 1.43 1.57 1.58 1.62 

速动比率 1.18 1.18 1.33 1.33 1.36 

营运能力      

总资产周转率 1.07 1.16 1.06 1.08 1.10 

应收账款周转率 12.70 15.25 13.76 13.16 13.45 

应付账款周转率 5.40 5.97 5.34 5.33 5.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.21 2.60 3.08 3.46 4.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.02 3.68 2.94 3.97 4.54 

每股净资产(最新摊薄) 9.20 11.10 12.91 15.19 18.07 

估值比率      

PE (倍) 18.15 15.42 13.04 11.59 9.88 

PB (倍) 4.36 3.62 3.11 2.64 2.22 

EV_EBITDA (倍) 16.03 11.65 10.51 8.90 7.58  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 26,695 24,443 19,528 26,378 30,141 

净利润 15,862 18,611 22,240 24,495 28,774 

折旧摊销 0.00 0.00 1,179 1,269 1,359 

财务费用 (1,006) 815.95 (2,602) 595.38 64.38 

投资损失 (1,286) (1,830) (1,660) (2,500) (3,230) 

营运资金变动 9,090 2,815 4,200 1,825 2,284 

其他经营现金 4,036 4,030 (3,828) 693.74 888.78 

投资活动现金 (19,781) (34,740) 10,817 (7,657) (7,385) 

资本支出 2,323 3,218 2,000 1,600 2,000 

长期投资 16,976 9,840 1,492 12.04 (505.46) 

其他投资现金 (482.15) (21,681) 14,309 (6,045) (5,890) 

筹资活动现金 159.91 19,652 (5,637) (7,636) (8,208) 

短期借款 (896.51) (440.32) 592.39 (248.15) (32.03) 

长期借款 2,164 30,732 100.00 100.00 80.00 

普通股增加 2,192 102.29 83.60 0.00 0.00 

资本公积增加 (914.62) 2,315 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,385) (13,057) (6,413) (7,488) (8,256) 

现金净增加额 7,326 9,318 24,708 11,084 14,548  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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