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访谈嘉宾

皮皮的大树

gogoal

访谈简介

#美的集团Q1净利下滑两成#美的集团4月29日晚间披露年报，2019年营

收2782.16亿元，同比增长7.14%；净利润242.11亿元，同比增长19.68%。公

司拟每10股派发现金红利16.00元（含税）。

公司同日披露一季报，营收580.1亿元人民币，较上年同期下降22.86%，归属

于上市公司股东的净利润48.1亿元，较去年同期下降21.51%。

此外，美的集团此前被曝高管部分薪酬遭受冻结的消息。美的集团回应表

示：“今年确实很挑战，为了与企业共度时艰，美的高管在沟通后达成一致，自

愿冻薪以表决心，接下来会继续聚焦业绩达成。”

美的集团的财报是否符合投资者的预期？我们又该如何看待今后家电行业的竞争

格局？本期我们邀请到@皮皮的大树@gogoal做客雪球访谈，与大家共同探
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讨，现在可立即进入提问，今天（4/30）下午18:30访谈开始后，可上线看到嘉

宾对问题的逐一回答，提前提问提前回答！立即发起提问吧~

（进入雪球查看访谈）
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 无事可乐趣：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的业绩其实我一直不大担心，我一直担心

的是库卡，能不能多谈谈库卡的情况，还有公司是否有意向收购西门子白电业务，目

前有没有进展？谢谢

[答] gogoal：
库卡目前还处于调整的阶段，由于全球经济的不景气，今年经营的压力也是比较大

的。但同时我也不认为收购库卡导致的商誉有明显的减值压力。以美的目前的盈利能

力和整合资源能力，能够支撑库卡度过调整、持续发展。另外，需要注意的是库卡只

是美的工业互联网重要的一环，美的对其也并非只是强调盈利。收购西门子白电业

务？还是飞利浦家电业务？飞利浦家电业务并不包含个人护理电器（这才是飞利浦家

电真正的优势所在），是否适合收购还值得商榷。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：美的和格力你们看好谁哇~

[答] gogoal：
美的

[问] 小_德：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：格力和美的都出了财报，很多人看了格力的财

报之后非常失望，也有对格力分红的不满，觉得美的更好，从长远来看，单从企业盈

利的角度，未来哪家你们更看好一些？

[答] gogoal：
个人觉得，今年开始会是美的和格力发展的分水岭，美的的盈利会高于格力。
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[问] 番茄大虾哥1211：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：如何看待高瓴资本 抛弃了美的，而选择了

格力？

[答] gogoal：
高瓴不可能成为美的的大股东，而成为格力大股东的前提是不持有美的股权。

[问] 无限风光在线疯：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  格力业绩恐怕最少一年后能恢复元气

[答] 皮皮的大树：
格力18年业绩太好了，很明显是有提前透支未来几年业绩，数据不好看其实很多机构

和投资人都提早预见的。只是没有想到那么差。格力19年第四季度利润非常难看，只

有25亿，而前三个季度总和是221亿。非常异常。很大原因是价格战的导致，当然也

还有其他原因。可以看到的是，这半年来格力一直在打价格战，但这个状态能持续多

久真的不好说。从竞争结果来看，美的的市场份额已经不断接近格力，甚至在中央空

调领域已经超越格力。只能说格力未来会疲于应对抢占市场份额的价格竞争。恢复元

气，还需假以时日，不好说。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：怎么看高管冻薪的这个事儿?年底能解冻吗？

[答] gogoal：
美的冻薪，是公司从总裁开始的高层管理人员自愿冻结30%的薪酬。冻薪是什么意

思？就是暂时不发放，假如公司年度经营目标能够完成还是会发放的。这个体现了什

么？一方面体现的是公司高管从自己做起愿意牺牲部分利益与公司共度时艰，另一方

面则体现了美的依然保持对年初制定的经营目标的追求。个人十分希望美的高管被冻

结的薪酬在年底能够解冻。

作者：gogoal

链接：网页链接
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来源：雪球

著作权归作者所有。商业转载请联系作者获得授权，非商业转载请注明出处。

[问] 达自：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  格力多元化怎么看？

[答] 皮皮的大树：
格力多元化近几年效果不明显，扩展领域业务占比依旧比较少，毛利率更是个位数。

与海尔、美的 百分之二十几的毛利率相比差得很远。目前格力主要是想在消费领

域和工业领域两大板块有所建树，只能说路漫漫其修远兮。它的多元化领域有意避开

了美的、海尔，比如30亿参与闻泰科技。希望它能成为国之重器。

[问] 小_德：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：未来美的空调的市场占有率是否还有提升的空

间，能提升多少？

[答] gogoal：
我觉得，未来美的空调的市场占有率仍有提升空间。内销份额的短期目标是逐步接近

格力空调，中长期目标是取得大致目前格力空调的市场占有率。外销（出口）份额也

有比较大的提升空间。自有品牌出口的比例还比较小，所以提升全球份额的空间是比

较大的，但难度也大。

[问] 无事可乐趣：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的业绩其实我一直不大担心，我一直担心

的是库卡，能不能多谈谈库卡的情况，还有公司是否有意向收购西门子白电业务，目

前有没有进展？谢谢

[答] 皮皮的大树：
报告期内，机器人及自动化业务，实现营收252亿，占总营收9.05%，实现经营现金

流净值为52亿。此业务未来可期。中国是世界上最大的工业机器人市场，占全球安装
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总量的36%，超过欧美安装总量之和。美国、德国等国家近几年机器人安装总量同比

增长均超过20%。未来全球工业机器人安装总量在2020至2022年，将实现年均12%

的增长，2022年将达到58.4万台。国内工业机器人领域，美的集团毫无疑问是领域龙

头。收购西门子业务目前还没有落地，18年年报股东大会，董秘说接下来几年美的不

会有大的收购。十几年来美的收购的资产太多了，后面都有转化成生产力，不要只关

注库卡。比如东芝，现在已经盘活并盈利，且成为泰国家电市场第一名，在日本也有

一定份额；比如收购意大利clivet，更是盘活了中央空调。19年财报中央空调线上市

场份额占全国50%。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：美的和格力你们看好谁哇~

[答] 皮皮的大树：
美的

[问] 特立独行W-Y：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的集团未来的最大增长点来自哪里？

[答] gogoal：
通过市场集中度提升和产品升级换代，预期5—10年内家电行业仍有一定的增长空间，

而且能够提供很好的利润支撑。更长期来看，能够看到的增长点可能在于工业互联

网。美的目前也在这方面积极布局。

[问] 小_德：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：格力和美的都出了财报，很多人看了格力的财

报之后非常失望，也有对格力分红的不满，觉得美的更好，从长远来看，单从企业盈

利的角度，未来哪家你们更看好一些？

[答] 皮皮的大树：
从长远看，美的或许会走得更远一些。美的近十几年的发展路数都是财大气粗，收购
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收购，其在家电领域的产品和技术均非常全面。加之每年递增的研究经费，19年96亿

远高于格力、海尔。

[问] 番茄大虾哥1211：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：如何看待高瓴资本 抛弃了美的，而选择了

格力？

[答] 皮皮的大树：
怎么可能是抛弃呢？如果可以买美的，高瓴资本也会买美的的。是没有机会。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：怎么看高管冻薪的这个事儿?年底能解冻吗？

[答] 皮皮的大树：
这个就是一种态度，激励员工共渡难关。。并不是说今年很惨了，他们发不出去工资

了怎么样。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：这次成绩优于隔壁，是不是小家电的优势出来

了？

[答] gogoal：
我觉得并非完全如此。去年乃至今年一季度，美的除了小家电业务表现稳健外，空调

业务市场占有率明显提升，冰洗业务也优于行业。另外，整个家电业务毛利率变化明

显好于格力。此外，美的外销业务市场份额也明显增长，同时外销毛利率和毛利率增

幅也大幅好于格力。

[问] 小_德：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：未来美的空调的市场占有率是否还有提升的空
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间，能提升多少？

[答] 皮皮的大树：
未来还是有很大空间的。从近几年趋势来看美的市场占有率一直在上升。另外美的在

全球的市场份额还有更大的想象力。美的在海外有18个研发中心，17个生产基地。美

的正致力于构建全球构建强大而灵活的物流体系销售体系。买涪陵榨菜的时候，我看

到乡镇的超市还没有卖涪陵榨菜，于是就买了涪陵榨菜的股票。后来乡镇超市也卖涪

陵榨菜了，我就卖了它的股票。目前来看，乡镇一级的空调安装率是很低的，另外叠

加城镇化还没有走完。空调市场空间还很大。

[问] 特立独行W-Y：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的集团未来的最大增长点来自哪里？

[答] 皮皮的大树：
国内+国外市场份额的不断提升。另外就是产品的不断升级。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：这次成绩优于隔壁，是不是小家电的优势出来

了？

[答] 皮皮的大树：
应该是多元化优势出来了。

[问] 面哥投资笔记：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  与格力比较，美的的线上渠道，或者说渠道

模式上有哪些优势？

[答] 皮皮的大树：
若说渠道，两者其实差不了多少。格力最近的金主高瓴资本还是百度、腾讯、京东的

大业主呢？难道就说格力未来线上会有更多想象空间？不见得的。美的成功，更多的
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是营销策略，以及产品口碑，消费者认可程度。美的的多元化其实有好处的，比如我

最近装修房子要买家电，全部买美的就好，全部可以满足。格力也就能想到空调。我

买了美的的空调感觉不错，我就可能再去买它的洗衣机、冰箱，然后就都变成了美

的。白色家电和手机市场是一样的。用惯了华为，就不会想小米...

[问] 面哥投资笔记：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  与格力比较，美的的线上渠道，或者说渠道

模式上有哪些优势？

[答] gogoal：
由于推行T+3模式，通过减少渠道层级、减少渠道仓储、库存成本等，美的线下渠道

成本明显降低。目前，美的线下成本与线上产品价格和成本差距已经比较小了。线下

渠道突出服务优势，线上渠道突出购买方便的优势，各有所长、各有各的消费群体。

格力线上和线下成本差距大，线上降价线下没有补贴就受不了了。而且格力线下的压

货模式，带来比较难处理的库存补差问题。另外美的渠道低库存模式，消费者想要什

么产品，工厂就生产什么产品。格力的模式则是经销商库存有什么产品就偏重向消费

者推销什么产品。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：反过来看，疫情恢复后，格力是不是会比美的

反弹得更猛

[答] 皮皮的大树：
这个不好说。但我觉得不会。理由是你看到的已经反应了一定的合理性和真实，那么

就有更大概率和更大底气相信未来这种情况还会持续一段时间。不会那么快结束。反

转有可能，但需要假以时日，多久呢？让市场来证明。

[问] SkylerChow：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：反过来看，疫情恢复后，格力是不是会比美的
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反弹得更猛

[答] gogoal：
对于股价不评论。两者经营差异本质上跟疫情无关，疫情只是加快、放大了这种差异

的表现。个人觉得，格力会发力争夺市场，两者市场占有率会出现变化，但2020年全

年美的表现会优于格力。

[问] TTTS1：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：两位老师怎么看美的收购库卡？库卡是否会拖

累美的的利润表？

[答] gogoal：
目前来看拖累不大，只要库卡能够保持业务上的竞争力和财务上的稳健。美的收购的

库卡是机器人业务上的稀缺资源，是美的工业互联网领域的重要一环，不能简单用短

期的利润去衡量。

[问] 平塘巷：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  怎么看美的的库卡机器人业务，好像越来越

差，为什么不引进国内呢？

[答] gogoal：
整合没有预期那么顺利，但也谈不上越来越差。库卡中国业务现在由美的库卡合资公

司操盘，通过调整希望有好的效果。

[问] 君东成长：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  老师，现在上车，预估美的未来5年几倍？

[答] gogoal：
不谈股价。但预期美的能够稳健增长，表现好于行业。
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[问] TTTS1：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：今年会是热夏还是凉夏？空调销量在234季度会

补回Q1的损失吗？

[答] gogoal：
股价很难准确预测，天气也很难准确预测。从目前看，美的并没有放弃年初制定的经

营目标。

[问] TTTS1：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：今年会是热夏还是凉夏？空调销量在234季度会

补回Q1的损失吗？

[答] 皮皮的大树：
这几年哪个夏天是凉爽的啊。损失已经在那了，接下来只会按照事情本身的情况发

展，。2019年全国空调市场零售额下降3.4%；冰箱下降1.2%；洗衣机增长1.2%；厨

电下降0.6%。今年大概率也是这样的数据。当蛋糕相对固定的时候，企业的增长靠的

是市场占有率。这就是为什么这两个季度，国内空调市场竞争剧烈价格战疯狂的原

因。从结果看，美的的趋势一直都是向好的。

[问] TTTS1：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：怎么看美的老板何享健？给方洪波的管理水平

打多少分？

[答] gogoal：
见过何老板，低调、睿智，总说他们（方洪波等）比自己厉害。方洪波比我强，所以

无法打分，但作为股东会对他进行监督。

[问] TTTS1：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：怎么看美的老板何享健？给方洪波的管理水平
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打多少分？

[答] 皮皮的大树：
事实胜于雄辩，美的这几年的辉煌发展与这两位大佬密不可分。何享健慧眼识人，敢

于放权，营造了良好的企业文化；方洪波是在何的基础上，不辱使命，把企业做大做

强。方的格局观强，有远见，做事大刀阔斧，粗中有细，是难得的管理者。分数的

话，在我心中，这两个人都有90分以上。

[问] 尘埃落定：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：美的的外销比例比较大，而国外疫情是在3月后

集中爆发的，所以美的一季度业绩影响还好，那这么看全球疫情蔓延对美的在接下去

三个季度业绩的影响？谢谢。

[答] 皮皮的大树：
已回答，详见其他球友的回答。

[问] 落幽燕：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  小家电这一块竞争激烈，前有苏泊尔小米，

后有小熊电器和格力，美的在这一块虽然是龙头，但是护城河究竟有多深呢？

[答] gogoal：
美的小家电的主要对手还是苏泊尔和九阳。相对他们，美的在大部分产品还是有优势

的，这个优势除了品牌、渠道还有企业综合实力。最近几年，苏泊尔和九阳都取得不

错的增长，但美的主要产品本身也实现了增长，市场占有率也没有明显下降，很多产

品市场占有率都达到40%左右。小家电这块竞争是比较激烈，但暂时没有恶性竞争，

市场格局还是不错的。

[问] 三月爬山哥：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  可能市场总是会有过激反应。格力空调无法

安装，是疫情最大受害者，相信反弹会很凶，市场过激反应则是猛涨
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[答] gogoal：
坐标广州，其实除了疫情最严重的2月份，空调无法安装的情况在3月份已经逐步解

决。我三月初就在天猫美的官方旗舰店帮别人购买了2台空调，第二天就由安得智联送

装一次完成。格力所谓疫情最大受害者，问题不在于空调无法安装，主要的还在于线

下实体店很少人去光顾。

[问] 尘埃落定：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：美的的外销比例比较大，而国外疫情是在3月后

集中爆发的，所以美的一季度业绩影响还好，那这么看全球疫情蔓延对美的在接下去

三个季度业绩的影响？谢谢。

[答] gogoal：
疫情还不确定，所以疫情对美的的影响也不确定。外销市场会面临一定的考验，国外

市场需求下降是肯定的，但也无需过分悲观。一方面，国外对于疫情的防控方式与国

内不同，大多数国家的消费市场并没有完全冰封。另一方面，我国出口的家电产品种

类十分繁多，其中有不少是像微波炉、电风扇、电烤箱等买回去就能使用的居家必需

品。而即便像空调这样在国内非常强调安装属性的产品，在国外亦有所不同，窗式空

调和移动式空调的比重远高于国内市场。再者，企业竞争除了考虑市场总需求这个大

盘外，也要充分考虑抢占份额和产能替代的因素。这方面由于国内生产基本恢复，国

内企业这方面的优势十分明显。而从一些渠道的信息显示，美的二季度的出口订单量

仍然比较充足。当然，疫情这一不确定性是比较难把握的，需要不断地去观察、逐步

去更新信息和进行评估。

[问] 扬帆激浪：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的会不会变得大而不强的综合体？我觉得

它像美国通用电器公司。

[答] gogoal：
不知道你强与不强的标准是什么？
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[问] 扬帆激浪：
对@皮皮的大树  @gogoal 说:  美的会不会变得大而不强的综合体？我觉得

它像美国通用电器公司。

[答] 皮皮的大树：
大而不强或者大而全导致不强，是企业发展一定程度后的诟病。但优秀的企业特别是

以民营为代表的企业，灵活性更强。你说的应该是寡头垄断阶段的美的。我觉得走到

那一步还要很久。至少现在还不是思考这个问题的时候，且目前还不能构成投资美的

的逻辑。//@gogoal:回复@扬帆激浪:不知道你强与不强的标准是什么？

[问] 尘埃落定：
对@皮皮的大树  @gogoal 说：美的的外销比例比较大，而国外疫情是在3月后

集中爆发的，所以美的一季度业绩影响还好，那这么看全球疫情蔓延对美的在接下去

三个季度业绩的影响？谢谢。

[答] 皮皮的大树：
疫情全球化，并不会导致2020年接下来的财报很难看。为什么呢？原因有三：

①你只看到了按地区的份额，却没有看到按产品的份额。从2019年库卡的年报数据来

看，订单量为 31.926 亿欧元，而中国订单为4.564亿欧元，也就是说库卡在中

国的业务占比仅为14%，而国外市场占据86%，相对应的，美的集团的海外市场份额

中，机器人与自动化业务占据了海外业务30%以上。扣除机器人和自动化业务，日常

家电业务的海外业务应该在30%左右。相较于70%的国内市场，美的的营收和利润，

起决定性的还是国内市场。

②19年报期内美的集团在全球约有200家子公司，28个研发中心，34个生产基地，其

中海外18个研发中心，17个生产基地。美的已在全球构建强大而灵活的物流体系，是

具备较大抵御疫情风险能力的。

③另外，我们不能用中国抗疫情的思维来思考世界，其他国家抗疫情的执行力，以及

他们的集体免疫方式，并没有像中国二三月那样，物流、人流基本阻断，在一定程度

上更形是我们复工初期和中期的状态。
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（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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