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基础数据 

上证综指 2890 

总股本（万股） 661472 

已上市流通股（万股） 638390 

总市值（亿元） 3549 

流通市值（亿元） 3425 

每股净资产（MRQ） 12.0 

ROE（TTM） 23.0 

资产负债率 65.2% 

主要股东 美的控股有限公司 

主要股东持股比例 33.6% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -2 28 

相对表现 7 9 28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《美的集团（000333）—“产品领
先” , 功在不舍》2018-06-19 

2、《美的集团（000333）—交流会
纪要 0503：鉴往知来 破茧成蝶》
2018-05-05 

3、《美的集团（000333）—稳健经
营一如既往，盈利能力持续提升》
2018-05-01 
  

 稳健经营,积极转型。预计公司 1-5 月整体收入同比约+15%,原美的业务增速

15~20%。分品类 1-5 月收入同比表现,空调仍然是中坚力量,预计增速接近

30%,其中内销同比+40%;冰洗约 10%增长,其中洗衣机增速较冰箱为快;厨电

小家电增长平缓,厨电受行业景气,渠道库存与提价因素影响,小幅下滑。2018

年以来,中国区业务的经营变化大致两点, “产品领先导向高端化”与“效率驱动

更加彻底的 T+3”,围绕三大战略主轴“产品领先,效率驱动,全球运营”展开。收

入稳健背景下, 预计 18H1 盈利能力将同比改善。 

 东芝与库卡具备改善预期。东芝Q1亏损,2018目标扭亏;产品与市场积极整合,

预计 Q2 收入和盈利实现正增长。库卡存在产能不足问题,机器人业务订单制,

季度间收入体现不均衡; Q1Q2 可能表现较差,除市场本身原因,也与人员处臵

和架构调整有关,其中产生较多费用。订单数据看,预计库卡在 Q3Q4 的经营会

有所改善,全年实现收入增长和利润率提高的目标没有改变。 

 产品领先导向,推进高端化。相对于以往的规模与份额诉求,公司 2017 年以来

的经营重心相对更加倾向于以均价提升为结果的“产品领先”导向;主动减少了

低毛利产品的销售。据中怡康,18Q1 美的冰箱在中高端和高端市场的销量份

额分别达到 13.4%和 6.7%,较 2016 年分别增加 1.3 和 4.4pct;美的系洗衣机

18Q1在中高端和高端市场的销量份额分别达到 27.7%和 16.9%,较 2016年分

别增加 3.2 和 6.5pct。预计下半年推出全新的高端品牌战略,在强调集团整体

管控的背景下,新的高端品牌跨品类但将被赋予统一的品牌内涵,会显著区别

于以往事业部各自运营的 beverly 和 vandelo 等。新高端品牌将率先推出冰洗

厨电三大品类;事业部聚焦于生产制造,高端品牌专业化独立运作。 

 效率驱动,T+3 更加彻底。特定阶段在某种程度上会导致厂商出货端增速的同

比放缓。但以销定产快速响应终端变化提高生产效率,带来资产周转率提升和

制造成本降低。渠道改变压货模式,扁平运作,代理商转变为终端运营商;周转次

数提升,仓储面积大幅减少,仓储成本,资金占用和货物减值损失显著降低。以小

天鹅为例,最终带来产业链 ROE 的提升和公司毛利率净利率的提高。 

 风险提示：地产景气下行超预期、低端市场份额下降 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 159842 241919 278207 320317 362875 

同比增长 15% 51% 15% 15% 13% 

营业利润(百万元) 17436 21628 26044 30789 35752 

同比增长 17% 24% 20% 18% 16% 

净利润(百万元) 14684 17284 20720 24413 28276 

同比增长 16% 18% 20% 18% 16% 

每股收益(元) 2.27 2.63 3.16 3.72 4.31 

PE 24.1 20.7 17.2 14.7 12.7 

PB 5.9 5.0 4.3 3.6 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、 经营综述：稳健前行,积极转型  

预计公司 1-5 月整体收入同比约+15%,原美的业务（不含东芝库卡等）增速 15~20%。

分品类 1-5月收入表现,空调仍然是中坚力量,预计增速接近 30%,其中内销+40%;冰洗约

10%增长,其中洗衣机增速较冰箱为快;厨电小家电增长平缓,其中厨电受行业景气,渠道

库存与提价因素影响,小幅下滑。2018 年以来,中国区业务的经营变化大致两点, “产品领

先导向高端化”与“效率驱动更加彻底的 T+3”,围绕三大战略主轴“产品领先,效率驱动,全

球运营”展开。收入稳健背景下, 预计 18H1 盈利能力将同比改善。 

Q：请介绍一下今年 1-5 月的经营情况？ 

A：Q1 季报,空调安装卡基本是持平略有下降,这是由于 2017 年同期不同的营销政策造

成的,本应在 16 年年底结算的安装卡结算到了 17 年年初,造成基数的失真; 4-5 月,空调

安装卡实现 20%同比增长。预计上半年空调增长可以接近 30%,内销+40%。 

冰洗业务整体约 10%增长,其中冰箱个位数增长,洗衣机两位数增长。公司致力于推进产

品高端化,减少了低毛利产品的销售。 

厨电小家电的表现相对平缓。厨电经营受“行业景气、渠道库存清理和提价”三方面因素

影响,今年实施了更为严格彻底的“T+3”,一定程度上影响了出货增速,整体略有下滑。小

家电整体约 10%增长。另外,相对于同行,美的厨电小家电出口占比较高,受汇率波动影响

较大,具有相对不可预测性。 

预计公司 1-5 月整体收入同比约+15%,原美的业务增速 15~20%。 

Q：从跟踪 618 的销量看,似乎海尔的市占率在提升,美的市占率在下降。这种情况是美

的致力于产品升级造成的吗？ 

A：预计 618 线上销售,美的还是会占据第一名。从 2016 和 2017 年数据来看,美的销售

额年增长都会超过 100%,这种高速增长不是一种常态;另外,虽然线上销售额在快速增长,

但净利率却在下降。2015-2016 年间线上的净利率比线下要高 3%,但现在却比线下低。

美的对于低利润率的产品和渠道通路会进行一些取舍。 

线上销售过于强调销量规模,定价偏低;线上运营成本也在增加。公司 2018 年的电商策

略是保持自身增长速度与行业增速一致,进一步提高线上盈利水平。今年一季度线上销

售增长率 30-40%,和行业增长速度基本同步。主动舍弃了一些低毛利的产品,所以会部

分影响到整体规模。美的未来的方向是抓住消费升级的大趋势,产品领先导向,争取在中

高端市场更多作为。 
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Q：“T+3”对于厨电的影响？ 

A：此前数据没拉通（到零售终端）导致 T+3 执行不彻底,库存较高。“T+3”（包括备料、

生产和配送）的完全落实需要数据和 IT 的全流程监控。目前美的后台的数据已经可以

做到完全拉通, 去年还是有一定的压货现象存在的,今年会进一步控制起来,可能会在一

定程度上影响的规模和出货增速。 

行业景气以及产品提价也都是影响因素。 

Q：美的空调的渠道库存多少？ 

A：由于 T+3 的实施,整体产业链全渠道的库存同比是略下降的。加强终端的订单管理,

强化对终端的考核。自有库存减少,渠道库存略有增多,整体是减少的。预计当前库存约

500~600 万台,对于旺季的销售大约为 1-1.5 个月左右,是较合理的。 

 

 

2、 东芝与库卡具备改善预期  

Q：请介绍一下东芝与库卡的经营情况？ 

A： 东芝 Q1 亏损,2018 目标扭亏;产品与市场积极整合,预计 Q2 收入和盈利实现正增

长。库卡存在产能不足问题,机器人是业务订单制,季度间收入体现不均衡; Q1Q2 可能表

现较差,除市场本身原因,也与人员处臵和架构调整有关,其中产生较多费用。订单数据看,

预计库卡在 Q3Q4 的经营会有所改善,全年实现收入增长和利润率提高的目标没有改变。 

Q：怎么看待库卡未来的发展？ 

A：总体发展趋势不会变。第一,针对盈利水平比较低的问题,主要还是因为产业链不够

完善,核心部件不能自主生产,导致成本比较高；第二,针对产能不足的问题,我们在顺德新

建了一所工厂,从今年起就会有一定的产能释放。到 2024 年将会从现在的 2 万台增长到

10 万台,彻底缓解产能不足的问题；第三,针对管控的问题,我们决定新设立三家合资公

司,不再通过德国库卡间接管控中国子公司,而是直接通过三家合资公司来推动机器人本

土化的落地。后期的维护等业务可能会和库卡在中国的公司一起参与。 
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3、 “产品领先”导向, 积极推进高端化  

Q：美的推进产品高端化是基于怎样的背景考虑？ 

A：公司的部分品类（空冰洗厨电）价格与同行差距较大,而美的通过过去多年的技术投

入,产品品质与性能已不逊于同行。公司希望能在高端市场发力;以往美的也有高价位产

品,但高端品牌局限于各事业部独立运营,没有协同合力,也缺乏统一内涵。近年虽然有东

芝,AEG 等资源,但这些品牌更多是针对特定人群和差异化市场,还不能整体提升和实现

美的高端定位的设想。预计下半年推出的新的高端品牌,会首先聚焦于与同行价格差异

较大的品类,先从冰箱、洗衣机、厨电开始做高端品牌的运作,积累经验,再进一步推广深

化到全部品类。事业部聚焦于生产制造,高端品牌专业化独立运作。 

Q：产品高端化与渠道下沉是否有冲突？ 

A：以烟灶举例,美的已经做了比较好的渠道下沉。美的很多（销量）来自三四线市场,

烟灶布局比同行要深入。现在需要探讨的不是渠道进一步下沉的问题,更多的是渠道效

率进行提升和进一步优化整合的问题,例如设立了商务中心,去加强各个事业部在终端的

协同,包括中心仓储的利用和品类营销的资源协同;还有就是更加彻底的实施 T+3。 

Q：未来新的高端品牌如何与“东芝、AEG”协同？ 

A： 东芝 90%的份额在日本和东南亚,在东南亚影响力比美的高很多,侧重点在东南亚。

AEG 定位超高端,厨电为主,周期比较长,销售对象是特定的用户,并且 to B 端会多一点。

美的新高端品牌将面向大众,横跨全品类。AEG 比米勒更高端。引入 AEG,公司还有一

个考虑,希望美的能够达到 AEG 的品质控制的要求,能在合资公司够代工贴牌,在全球卖

AEG。 
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4、 “效率驱动”, 更加彻底的 T+3 

在特定阶段在某种程度上可能会导致厂商出货端增速的同比放缓。但以销定产快速响应

终端变化提高生产效率,带来资产周转率提升和制造成本降低。渠道改变压货模式,扁平

运作,代理商转变为终端运营商;周转次数提升,仓储面积大幅减少,仓储成本,资金占用和

货物减值损失显著降低。以小天鹅为例,最终带来产业链 ROE 的提升和公司毛利率净利

率的提高。 

Q：“T+3”在生产端和渠道端会带来怎样的积极变化？ 

A：生产端实施 T+3 模式可以提高效率降低成本。T+3 模式是一种以市场需求为导向的

以销定产模式,根据订单组织物料、生产与发运。改变了从前先大规模生产,再大规模分

销的路径,可以快速响应终端变化,提高生产效率。对应到公司财务指标上,主要带来资产

周转提升、生产成本降低两大变化。供货、营业周期明显压缩,资产周转率大幅提升,产

品型号精简。以小天鹅为例,供货周期从过去的 28 天压缩到 9 天,每个周期最快三天即

可完成。代理商下单后的一周内,产品基本可以发货到全市场。人均产出翻番,季度销售

平滑,生产效率提高,制造成本降低。按需生产后,季度间收入平滑,有利于降低制造成本。 

渠道端改变压货模式,扁平运作高效周转。扁平化改造,降低层级提高效率。改变压货模

式,转向快速周转。以小天鹅为例,渠道周转速度提升一倍,仓储面积减少 10 倍,渠道库存

低位运行,资金占用和货物减值损失明显降低。 

最终带来产业链 ROE 的提升,和公司毛利率净利率的提高。 

Q：如果不通过“铺货”锁定渠道,是否会被其他同行侵占份额？ 

A：美的在学习小米等互联网企业的用户思维模式,订单制的间接反馈来自于用户,因此

开发满足用户需求的产品,以用户需求为导向,这是核心。家电业的大格局较为稳定,美的

不会过分担心短期内的市场份额波动,而是注重长期的产品力和提升运营效率。 

以销定产,即通过经销商和代理商来下订单。一款产品只有“适销对路,盈利较好”才会引

起经销商的正向反馈。另外,美的内部有 CDOC 运营开发的方法,产品的设计来自用户思

维和充分的用户调研,这种模式和工具的运用也在建立着用户联接。 

Q：“T+3”的实施能否体现在毛利率和净利率？ 

A：2017 年,大宗原材料成本的上升带来毛利率下降（简单测算）约 6 个点,产品提价的

因素是抹不平 6 个点的差异的,这里必然有效率的提升的因素。效率的提升叠加产品提

价,最终 2017 年原有主业的毛利率基本同比持平。18 年至今空调均价提升 10%,一方面

因为结构变动,另一方面是由于效率提升,这也是我们坚定实行“T+3”的原因,这使美的具

有长期稳定性和预见性。 
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5、 事业部、小米以及其他 

Q：小米的产品表达与传统家电产品不同,对年轻人吸引力非常大。我们不怀疑美的在

制造上的优势,公司会采用互联网模式精简产品吗？ 

A：美的会借鉴小米的运营和商业模式,除了新的高端品牌战略外,可能会设立互联网产

品事业部,单独的一些产品通过互联网模式运营。品类精简一直在推进,过去美的一款产

品有 300~400 个型号,现在只有 30~40 个型号,精简幅度非常大。但是面对多样化的消

费群体,只做一两款产品是不够的,我们会拿出某几款产品（而非全品类）真正完全按照

互联网的运营方式去运作。当然,全部品类都会走进一步型号精简的道路。 

Q：公司如何跟踪分析客户的消费情况和意愿？ 

A：首先线上部分的数据是可以获悉的,京东天猫是数据共享的。另外美的很多都是智能

产品,可以从后台获取一些数据。小米依靠手机端、系统和用户粘性,拥有非常强大的流

量和用户基础。美的虽然能做全屋家电及配套的解决方案,但通过数据,智能家电的激活

量仍然不高,这是我们需要考虑的问题。 

Q：公司最近有重新整合事业部的计划吗？ 

A：美的以前是“小集团、大事业部”的策略,事业部是产销研的主体,得到了充分的授权和

放权,但缺少了集团的管控和统一运作。因此现在要重点加强集团的管控协同作用。今

年厨电销售不太理想,一定程度也与 T+3 没有得到彻底实施有关,有较多铺货。因此进行

了一定的调整,将烟灶业务剥离到热水器事业部。 

Q：美的品类之间的协同效应在那些方面比较明显？ 

A：首先美的产品事业部已经按照产品品类相近的属性进行划分（厨电事业部：微波炉、

烤箱、烟灶等；生活电器事业部：电饭煲、电磁炉等；环境电器事业部：风扇、取暖器）。

另外今年渠道端会做更多的整合,更好的发挥集团的价值和优势,如商务中心（比如以前

各个事业部单独促销,现在各事业部协同活动）。 

Q：未来产业分工细化,未来公司的渠道分工是否能适当明确（如海外家电渠道直接交

给沃尔玛,尤其是国内空调品牌开始变得稀疏,我国零售渠道已经走到运营化的阶段,家

电企业是否有必要保留强大的销售网络）？ 

A：首先渠道的扁平化和整合是一个方向,如线下渠道承担的功能也从销售变成了配送的

网点。线上业务方收入美的官网只占 6-7 个点,约 90%来自于京东和天猫,这个未来不太

可能改变。这是一个分工,大家可以做到优势互补（如以前天猫配送是天猫的物流,现在

是美的的安得物流,达到更高的效率;如京东促销活动上,美的可以与之相互合作,给对方

带来流量）,因此未来更多的是相互依存,战略合作的关系。 
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资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 120621 169811 195217 229644 266384 

现金 17196 48274 55961 69359 84935 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 7428 10854 12482 14372 16281 

应收款项 13455 17529 20135 23183 26263 

其它应收款 1140 2658 3056 3519 3986 

存货 15627 29444 33399 38406 43385 

其他 65776 61052 70184 80804 91533 

非流动资产 49979 78296 78650 79141 79750 

长期股权投资 2212 2634 2634 2634 2634 

固定资产 21057 22601 24144 25686 27229 

无形资产 6869 15167 14150 13235 12412 

其他 19842 37895 37723 37585 37475 

资产总计 170601 248107 273868 308784 346135 

流动负债 89184 119092 130414 148159 165804 

短期借款 3024 2584 0 0 0 

应付账款 25357 35145 39876 45855 51799 

预收账款 10252 17409 19753 22714 25659 

其他 50550 63954 70785 79590 88346 

长期负债 12440 46090 46090 46090 46090 

长期借款 2254 32986 32986 32986 32986 

其他 10186 13104 13104 13104 13104 

负债合计 101624 165182 176504 194249 211894 

股本 6459 6561 6561 6561 6561 

资本公积金 13610 15300 15300 15300 15300 

留存收益 41059 51876 64723 80020 97554 

少数股东权益 7850 9188 10779 12654 14826 

归属于母公司所有者权益 61127 73737 86584 101881 119415 

负债及权益合计 170601 248107 273868 308784 346135  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 26695 24443 20209 24278 27964 

净利润 14684 17284 20720 24413 28276 

折旧摊销 0 0 1689 1552 1433 

财务费用 (649) 33 1689 1523 1408 

投资收益 (1286) (1830) (1805) (1805) (1805) 

营运资金变动 13590 9320 (3681) (3287) (3525) 

其它 356 (363) 1597 1881 2178 

投资活动现金流 (19781) (34740) (2044) (2044) (2044) 

资本支出 (2323) (3218) (2044) (2044) (2044) 

其他投资 (17458) (31521) 0 0 0 

筹资活动现金流 160 19652 (10478) (8835) (10344) 

借款变动 (7169) 22552 (2721) 0 0 

普通股增加 2192 102 0 0 0 

资本公积增加 170 1690 0 0 0 

股利分配 (5120) (6459) (7873) (9117) (10742) 

其他 10087 1766 116 282 398 

现金净增加额 7074 9355 7687 13399 15576  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 159842 241919 278207 320317 362875 

营业成本 115615 180461 204755 235453 265978 

营业税金及附加 1077 1416 1629 1875 2125 

营业费用 17679 26739 29212 33313 37739 

管理费用 9621 14780 16414 18899 21410 

财务费用 (1006) 816 1689 1523 1408 

资产减值损失 381 269 269 269 269 

公允价值变动收益 117 (25) (25) (25) (25) 

投资收益 1286 1830 1830 1830 1830 

营业利润 17436 21628 26044 30789 35752 

营业外收入 1819 467 467 467 467 

营业外支出 340 240 240 240 240 

利润总额 18915 21855 26271 31016 35979 

所得税 3053 3244 3959 4728 5531 

净利润 15862 18611 22312 26288 30447 

少数股东损益 1178 1328 1591 1875 2172 

归属于母公司净利润 14684 17284 20720 24413 28276 

EPS（元） 2.27 2.63 3.16 3.72 4.31  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 15% 51% 15% 15% 13% 

营业利润 17% 24% 20% 18% 16% 

净利润 16% 18% 20% 18% 16% 

获利能力      

毛利率 27.7% 25.4% 26.4% 26.5% 26.7% 

净利率 9.2% 7.1% 7.4% 7.6% 7.8% 

ROE 24.0% 23.4% 23.9% 24.0% 23.7% 

ROIC 18.3% 15.9% 17.8% 18.4% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 59.6% 66.6% 64.4% 62.9% 61.2% 

净负债比率 3.2% 14.4% 12.0% 10.7% 9.5% 

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 8.9 8.0 6.5 6.6 6.5 

应收帐款周转率 13.4 15.6 14.8 14.8 14.7 

应付帐款周转率 5.4 6.0 5.5 5.5 5.4 

每股资料（元）      

每股收益 2.27 2.63 3.16 3.72 4.31 

每股经营现金 4.13 3.73 3.08 3.70 4.26 

每股净资产 9.46 11.24 13.20 15.53 18.20 

每股股利 1.00 1.20 1.39 1.64 1.90 

估值比率      

PE 24.1 20.7 17.2 14.7 12.7 

PB 5.9 5.0 4.3 3.6 3.1 

EV/EBITDA 6.3 4.6 3.5 3.0 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师,在此申明,本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与,未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组： 

纪 敏  复旦大学,计算机专业学士和硕士。2012-至今,任招商证券家电行业首席分析师。  

吴 昊  新加坡南洋理工大学金融学硕士,美国爱荷华大学金融学和经济学双学士。2015-至今,任招商证券家电行
业资深分析师。 

隋思誉 北京大学金融硕士,香港中文大学经济学硕士,北京大学文学和经济学双学士。2017 年入职。 

团队荣誉： 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 
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保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内,公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内,行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好,行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定,行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡,行业指数将跑输基准指数 
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