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基础数据 

上证综指 2894 

总股本（万股） 660342 

已上市流通股（万股） 646192 

总市值（亿元） 3351 

流通市值（亿元） 3279 

每股净资产（MRQ） 13.6 

ROE（TTM） 23.6 

资产负债率 64.3% 

主要股东 美的控股有限公司 

主要股东持股比例 33.5% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 26 -1 

相对表现 6 11 2  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《美的集团（000333）—经营稳
健，确定性溢价》2019-04-30 

2、《美的集团（000333）—业绩超
预期，确定性十足》2019-04-30 

3、《美的集团（000333）—COLMO

剑指 AI 科技家电，M·IoT 引领工业
互联网》2018-10-22 
  

 事件描述：美的集团于近日召开年度投资者交流会，就近期投资者关心的问

题进行深入解读。 

 效率持续提升，促销成效显著。19Q1 公司促销效果极佳，市场对公司降价幅

度以及中长期的品牌战略多有迟疑。美的 1-4 月家用空调全国零售价格仅下降

3%，并未出现大幅下杀；促销引流机型在全部销售中占比有限，中长期调整

产品结构、提高品牌力的战略并未改变。Q1 成本端的下降与价格的下降实现

完美对冲，内销毛利率的提升主要来自于经营效率的提升。 

 提升渠道效率，聚焦零售转型。当下是一个变革的时代：线上线下的融合态

势更为明显，交易信息更为透明，零售业态更为多元。公司认为，传统家电

业的压货终将面临变革，直面用户是厂商的应有之举；未来渠道或将存在三

种形式：一是厂家直供（直面零售端，把代理商转为运营商），二是传统的

代理分销（作用逐渐弱化），三是网批（京东淘宝，美云销等）。 

 多品牌组合拳，迎合多元需求。当下国内消费人群呈显著的多样化趋势，美

的旗下七大品牌，能够充分满足多元化的消费需求。COLMO 定位高端，目前

尚在投入期，短期可能出现适度亏损，但期望借此提高公司运营高端品牌的

能力。互联网品牌 BUGU 则是希望以全新的互联网模式，在用户交互层面为

集团带来有益借鉴。东芝品牌同样定位高端，但需结合区域去推广：在对松

下、三洋接受度较高的地域，利用高品质、工艺匠心的优势做进一步的拓展。

事业部通过更多的协同与配合实现多品牌的和谐运行。 

 库卡改善可期，双主业稳步前行。在行业景气以及收购磨合期的共同影响下，

KUKA 在 2018 年经历了较为明显的下滑。公司认为，美的与库卡在渠道以及

供应链方面的协同有待改善，中国区机器人本体的接单能力有所下滑，组织

架构的调整也带来一定的职责不清问题。2019 年库卡方面将着力降本增效，

提高协同能力，并进一步挖掘中国区市场潜力。对于进一步的多元化，美的

较为谨慎，承诺未来 2~3 年不会进行大规模的并购，稳定扎实地运营好当下

的既有业务。 

 风险提示：库卡整合不及预期，终端零售增长不及预期， 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 241919 261820 283878 317944 353379 

同比增长 51% 8% 8% 12% 11% 

营业利润(百万元) 21628 25564 29810 34561 39920 

同比增长 24% 18% 17% 16% 16% 

净利润(百万元) 17284 20231 23540 27244 31421 

同比增长 18% 17% 16% 16% 15% 

每股收益(元) 2.63 3.04 3.57 4.13 4.76 

PE 19.5 16.9 14.4 12.4 10.8 

PB 4.6 4.1 3.5 3.0 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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2019 美的集团年度投资者日 - 核心要点 

写在前面： 

美的集团年度大型投资者交流活动于每年 5 月如期举行。“美的最大的不变就是变化”。

2019 年，我们再一次感受到美的持续变革的决心，看到了对于公司未来的憧憬与期待。 

1）公司本年度投资者交流会的主要部分，管理层摒弃了此前由核心事业部和核心业务

板块逐个汇报的模式，而是选取了四个投资者关注的核心方向，逐一答疑解惑。少了固

化的安排，更多地站在了投资者的立场上进行汇报和分析。 

2）管理层直面问题的坦诚让与会者印象深刻。无论是总结库卡 2018 年不佳表现的原

因，还是分析当下产品和品牌的成长空间，公司都直面问题，分析不足，并与投资者坦

诚分享相关问题的解决之道。 

3）投资者关心的问题集中于：公司的多品牌策略下事业部制如何变革；一季度的促销

是否是对品牌的伤害；KUKA 的前景以及多元化的展望；新的渠道业态和零售背景下公

司如何应对等等。公司管理层对投资者关心的问题逐一回应。 

 

一、KUKA 业务变革 

1、业绩回顾 

18 年未能延续 17 年的良好整体表现，主要源于： 

 组织架构调整导致职责不清 

 中国区域机器人本体接单问题 

 系统集成业务盈利下降 

 美的库卡协同问题： 

1）渠道优势没有发挥 

2）供应链协同不理想 

 

2、经营改善 

有信心在新领导团队带领下实现 19 年经营目标 

 1）重点关注四大“改变”： 

 效率提升：加强市场、渠道、供应链等方面协同；进一步降低成本 

 聚焦中国：加快本地化步伐，①顺德工业园投产；②今年推出 2 款本地研发产

品 

 加强研发：从内外部寻找 CTO；提高研发效率和产出 

 精简组织：组织架构改变：从 CCO 到 KBO；组织简化加快市场反应 

2）2019 年经营目标： 

 收入稳定增长：2019 销售目标 33 亿欧元（2018 年 32 亿欧元） 
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 EBIT：1.16 亿欧元（2018 年 0.34 亿欧元） 

 

3、持续创新 

围绕 19 年四大重点经营方向调整，持续进行业务创新。 

图 1：2019 年库卡四大重点经营方向 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

二、数字化转型与全价值链数据驱动 

1、数据驱动全价值链卓越运营 

图 2：数字化在全价值链的应用 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

2、软硬结合驱动智慧家居新时代 

规划 10 大项目，促进智能家电+客户+企业的链接，提升用户体验 

 智能产品切换项目 

 智能化场景与企划项目 

 智能技术发展项目 

 智能连接体验提升项目 

 平台建设与内容运营项目 
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 模组降本项目 

 智能产品营销落地项目 

 IoT 安全体系项目 

 智能产品大数据应用项目 

 生态建设项目 

图 3：智慧家居智能化场景：从用户和场景两个维度出发 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

3、数字化驱动渠道、终端零售转型 

以用户为中心，细分业务场景，增加用户触点，提升销售效率 

图 4：数字化驱动渠道、终端零售转型：美云销 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

4、数字化驱动服务流程标准化 

5、数字化研发转型 

6、数字化促进供应链协同 

美的与供方全价值链协同，全面提升供应商智能制造能力：备货周期下降 20%，交货

达成率提升 31% 

7、数字化加速智能制造落地 
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原材料、在制品库存下降 31%，综合制造效率提高 15% 

8、数字化保障品质刚性 

市场维修率下滑 11%，品质指标达成率 17% 

9、国际数字化转型&数字化驱动全球业务融合 

以数字化手段，促进海外收购&兼并单位与 HQ 的快速融合，达成一个美的、一个体系、

一个标准的整体统一于高效协同 

 

三、效率驱动与模式变革 

1、提升渠道效率 

 线上效率深化 

流量&转化：整合店铺&广告资源，提升 UV 价值；推广智能化客服，识别家装、套购、

全屋需求用户，提升转化效率和服务体验质量。 

供应链周转：拉通与天猫、京东平台的市场信息，指导后端库存备货，有效降低库存，

提升运营周转效率。 

 通路效率提升 

减少渠道层级，通过云端平台实现事业部直接与零售商（小 b）交互订单流，资金流，

货物流和信息流，推动原有渠道转变盈利模式，代理商转变为运营商。 

提高周转效率，加快产品流通及新品铺市。 

 数据赋能经营 

完善数据底层建设，牵头设立策略运营中心。 

强化数据分析团队，全方位赋能支撑策略规划、供应链效率管理、用户标签识别等经营

决策，提升专业能力。 

库存占比趋势：存销比下降超过 5%；渠道库存下降超过 20 亿。 

 代理商转运营商 

推动代理商转变运营商，转变盈利模式与运营效率 

由原来的“高渠道空间、低运营周转”的模式转变为“低渠道空间、高运营周转”的模

式。 

 

2、聚焦零售转型 

零售转型的核心：深化用户需求洞察，精准切入用户消费场景，由推动渠道分销转变为

拉动门店动销，构建面向用户的终端零售能力。 

 零售业态布局：回归用户消费需求场景，重构美的线下业态布局，形成体验店、专

柜专厅等新型终端体系； 

 终端零售运营：单品销售—>套系化、全屋智能解决方案，迭代引流转化路径、用

户服务流程，实现零售运营赋能； 
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 高效供应保障：美的直供零售商，共享一盘货，通过产品动销、周转分析，精准预

测备货，保证现货和周转； 

 用户体验提升：开展老用户运营，拉通线上线下会员权益，对老用户分级维护，提

升复购、带单和满意度。 

图 5：美的集团零售转型布局 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

3、线上线下融合 

 用户融合：提升用户体验 

基于数据统一的权益统一，信息保障一致，提高用户便利度； 

跨屏购物和关联营销引导，提高跨品类购物和营销预判； 

基于使用进度、LBS 和场景的主动触达； 

 产品服务融合：产品+延伸服务，提升用户忠诚度 

服务商品化，提高交互和接触频次，高频购买带来高频互动和高频分享； 

付费会员制锁定核心用户，预先转化全品类购物需求，给忠诚用户额外提供极致体验。 

4、工程售后融合 

 工程业务： 

精装房政策：2019 年 2 月住宅项目规划提出新建城镇住宅需 100%全装交付，2018 年

政策明确全国 26 个省市，2019 年渗透到全国各地区。 

美的优势：利用全品类产品协同优势，总部成立工程业务公司总对总提供全屋解决方案，

已与地产前 35 强实现战略合作，目前全集团工程业务规模近 200 亿； 

 售后体验升级，服务空间巨大 

利用用户数据分析，通过用户体验的深度挖掘，打造小区管家的新型服务模式 

借助+互联网模式，打通用户与工程师的直通渠道，用户服务便捷高效 

服务内容从家电安装维修向家庭服务延伸，用家电全生命周期的规划来提升用户粘性 
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四、品牌组合策略 

 

图 6：国内家电消费人群细分 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

图 7：美的品牌定位差异化消费人群 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

图 8：美的品牌：高端化和年轻化助力品牌未来  图 9：Colmo 品牌定位：AI 科技 生而非凡 

 

 

 

资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券  资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 
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图 10：华凌品牌：年轻科技 时尚生活  图 11：BUGU – 互联网商业模式的探索 

 

 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券  资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 

 

图 12：美的品牌矩阵 

 
资料来源：美的集团 2019 年度投资者交流会、招商证券 
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五、管理层 Q&A 核心观点 

 

【产品：关于产品可靠性的提升】 

早年美的在产品可靠性上有波动；自 2012 年之后有明显调整。目前一年维修率、两年

维修率在业内已经有一定优势；长期稳定可靠性仍在持续努力，2017 年开始摸索，2019

年找到了作为强制性管理的方法。1000 人的研发团队中，有 100 人专门做长期可靠性

研发和改进。公司判断，在未来一到两年能够解决长期可靠性问题。 

 

【品牌：多品牌的战略目标和定位】 

整体按照集团的预算来推进。布谷是培育性的，尽快摸索和用户交互的方式，把用户的

见解、看法融入进来，在和用户沟通的过程中发现原来不足的地方，进行改造提高效益，

然后反过来影响原来的美的，发挥价值，近两年不会有具体的销售目标。 

对于 COLMO，希望打造成高端品牌，构建能传承的价值观，今年可能亏损一个多亿，

但是初衷是要打造品牌形象，磨炼技术，推动后端打造让用户心动的高端品牌的能力，

是对整个美的体系的挑战。 

东芝同样也是中高端，但是需要结合区域去推广。在对松下、三洋接受度比较高的地方，

核心是利用高品质、匠心的优势去推广。今年有目标，但具体不大（5-6 亿）。 

比弗利是高端的子系列，希望能在洗衣机行业中占比进一步提升，达到 3%以上。 

 

【渠道与零售业态：积极拥抱变化】 

未来的渠道应该有三种模式：一是厂家直供，二是传统的代理分销（因为中国区域纵深

广，国土面积大），三是网批（京东、天猫都在做，也有美云销）。美的要直接面对零售

商，把代理商转为运营商。 

零售角度的结构更加清晰，线上的比例越来越大，线下业态整合越来越多：大的 KA 连

锁依然在，厂家单一品牌的专门的专卖店生命力在衰减，只会萎缩不会再发展；继续向

前端店延伸，在三四五级市场会有一些小的零售店等。 

线上线下的融合已经在发生，几大平台已经在下沉，所有产品的信息都是高度透明，任

何一个零售商的进货渠道都很多元，将突破地理限制。中国所有的家电企业是没有零售

的，具备零售功能，但是没有零售；所有家电厂商与用户是没有直接联系的。市场正在

发生变化，从产品价值转向用户价值，美的在此背景下推行转型，未来某个节点，美的

要全面推行智能化，把业务模式改成产品+服务，跟用户建立真正的联系，了解用户画

像，为用户提供优质的产品和服务。 

 

【事业部制：协同与变革】 

关于多品牌下事业部的运营：中国市场分层越来越清晰，从以前的大众市场到现在的人

人市场，一个美的品牌无法满足不同需求，美的品牌组合已经形成。实际上，不同品牌

的中台和后台都是相同的，都在各个产品事业部，不会影响效率和资源投入。各个事业
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部的资源有策略上的牵引，如 COLMO 允许亏损，主要是为了打开市场。利用策略牵引，

考核机制的协同，加上行政手段，价值观、文化氛围上的变化等进行协同。 

 

图 13：美的集团十大事业部示意图 

 

资料来源：招商证券 

 

【库卡：降本增效】 

收入增长主要来自中国，一季度中国区销售收入不够理想；但是从接单情况来看，第二

季度应该有一定贡献。盈利方面，已经宣布德国总部要裁员 10%，裁员不易，但要继

续推行，以期进一步降低 SG&A，今年一季度已经降了一个点。中国团队和德国团队一

起努力，希望在供应链方面有一些改进，通过中国区收入提高盈利增量，通过降成本、

降费用达到盈利的目标。 

 

【收购&多元化：短期无大规模收购打算】 

首先，短期内不做大的并购，保持战略的定力，追求内生增长；第二，未来两三年如果

做并购，一定是在现有的基础上，可能体量会比较大，比如两三百亿美金等，如果没有

做并购，也会适度考虑加大分红力度；第三，通过研究大企业的成长路径，可以看到多

元化要谨慎。美的现在已经有三个条线，白电、暖通、机器人，要慎重。西方家电企业

确实是多元化的发展，在这一块公司也在学习当中；管理多元业务确实比管理单一业务

要困难很多。 

 

【Q1 促销策略：价格并无大幅下杀，调结构策略坚定不移】 

Q1 内销毛利率+1pct，外销+6pct，大宗原材料贡献 3pct，另有汇率的影响。1-4 月整

个家用空调全国零售价格下降 3%，并没有出现大幅下降。引流机型在销售中占比有限，

调结构提高品牌力的战略并未改变。 

 

美的集团十大事业部
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 169811 182689 198446 231822 268866 

现金 48274 27888 31397 44881 61109 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 10854 12556 13614 15248 16947 

应收款项 17529 19390 21002 23523 26144 

其它应收款 2658 2971 3222 3608 4010 

存货 29444 29645 31423 35051 38940 

其他 61052 90238 97788 109512 121716 

非流动资产 78296 81012 79655 78457 77399 

长期股权投资 2634 2713 2713 2713 2713 

固定资产 22601 22437 22437 22437 22437 

无形资产 15167 16187 15068 14061 13155 

其他 37895 39675 39436 39246 39093 

资产总计 248107 263701 278101 310279 346265 

流动负债 119092 130231 128827 142208 156554 

短期借款 2584 870 0 0 0 

应付账款 35145 36902 39126 43642 48485 

预收账款 17409 16782 17793 19847 22049 

其他 63954 75677 71908 78718 86020 

长期负债 46090 41016 41016 41016 41016 

长期借款 32986 32091 32091 32091 32091 

其他 13104 8924 8924 8924 8924 

负债合计 165182 171247 169842 183223 197570 

股本 6561 6663 6603 6603 6603 

资本公积金 15300 12201 12201 12201 12201 

留存收益 51876 64208 78420 95306 114740 

少数股东权益 9188 9382 11034 12946 15151 

归属于母公司所有者权益 73737 83072 97224 114110 133544 

负债及权益合计 248107 263701 278101 310279 346265  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 24443 27861 23221 25865 30120 

净利润 17284 20231 23540 27244 31421 

折旧摊销 0 0 1857 1697 1559 

财务费用 33 (1266) 1928 1620 1502 

投资收益 (1830) (907) (97) (97) (97) 

营运资金变动 9320 8266 (5661) (6515) (6474) 

其它 (363) 1538 1654 1915 2209 

投资活动现金流 (34740) (18642) (500) (500) (500) 

资本支出 (3218) (5612) (500) (500) (500) 

其他投资 (31521) (13030) 0 0 0 

筹资活动现金流 19652 (13387) (19213) (11881) (13392) 

借款变动 22552 192 (7993) 0 0 

普通股增加 102 102 (60) 0 0 

资本公积增加 1690 (3099) 0 0 0 

股利分配 (6459) (7873) (9328) (10358) (11987) 

其他 1766 (2709) (1831) (1523) (1405) 

现金净增加额 9355 (4168) 3509 13484 16228  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 241919 261820 283878 317944 353379 

营业成本 180461 188165 199505 222536 247229 

营业税金及附加 1416 1618 1754 1964 2183 

营业费用 26739 31086 30943 34974 37812 

管理费用 14780 17949 19588 21938 24383 

财务费用 816 (1823) 1928 1620 1502 

资产减值损失 269 448 448 448 448 

公允价值变动收益 (25) (810) (810) (810) (810) 

投资收益 1830 907 907 907 907 

营业利润 21628 25564 29810 34561 39920 

营业外收入 467 435 435 435 435 

营业外支出 240 226 226 226 226 

利润总额 21855 25773 30019 34770 40129 

所得税 3244 4123 4827 5614 6503 

净利润 18611 21650 25192 29155 33626 

少数股东损益 1328 1420 1652 1912 2205 

归属于母公司净利润 17284 20231 23540 27244 31421 

EPS（元） 2.63 3.04 3.57 4.13 4.76  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 51% 8% 8% 12% 11% 

营业利润 24% 18% 17% 16% 16% 

净利润 18% 17% 16% 16% 15% 

获利能力      

毛利率 25.4% 28.1% 29.7% 30.0% 30.0% 

净利率 7.1% 7.7% 8.3% 8.6% 8.9% 

ROE 23.4% 24.4% 24.2% 23.9% 23.5% 

ROIC 15.9% 14.9% 18.9% 19.0% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 66.6% 64.9% 61.1% 59.1% 57.1% 

净负债比率 14.4% 15.2% 11.5% 10.3% 9.3% 

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 8.0 6.4 6.5 6.7 6.7 

应收帐款周转率 15.6 14.2 14.1 14.3 14.2 

应付帐款周转率 6.0 5.2 5.2 5.4 5.4 

每股资料（元）      

每股收益 2.63 3.04 3.57 4.13 4.76 

每股经营现金 3.73 4.18 3.52 3.92 4.56 

每股净资产 11.24 12.47 14.72 17.28 20.22 

每股股利 1.20 1.40 1.57 1.82 2.09 

估值比率      

PE 19.5 16.9 14.4 12.4 10.8 

PB 4.6 4.1 3.5 3.0 2.5 

EV/EBITDA 20.0 18.9 13.4 11.9 10.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
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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 
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