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公司基本资讯 

產業別 家用电器 

A 股价(2023/8/31) 56.51  

深证成指(2023/8/31) 10418.21  

股價 12 個月高/低 61.3/38.18 

總發行股數(百萬) 7022.98  

A 股數(百萬) 6882.04  

A 市值(億元) 3889.04  

主要股東 美的控股有限

公司(30.89%) 

每股淨值(元) 20.84  

股價/賬面淨值 2.71  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -3.1  -0.7  13.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2023-05-12 55.45 买进 

 

产品组合 

暖通空调 43.6% 

消费电器 36.2% 

机器人及自动化 8.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.9% 

一般法人 52.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

美的集团(000333.SZ)     Buy 买进 

空调及机器人业务快速增长，23H1 净利 YOY+14% 

结论及建议： 

 公司业绩：公司发布半年报，2023H1 实现营收 1978.0 亿元，YOY+7.7% ,

录得归母净利润 182.3 亿元,YOY+14.0%，扣非后归母净利润 176.5 亿元，

YOY+12.5%,公司业绩略好于预期。其中 Q2 单季度实现营收 1011.6 亿

元,YOY+9.1%,净利 101.9 亿元，YOY+15.6%，扣非后 YOY+14.7%。 

 空调业务、机器人业务增长较好，各版块毛利率均有提升：（1）23H1

暖通空调业务实现营收920.0亿元,YOY+10.5%,主要是由于南方较早出现

高温天气以及华北平原的持续高温，推动了热夏空调的销售，另外，由

于原材料价格回落，暖通空调板块毛利率同比提升 2.3 个百分点至

23.4%；（2）消费电器业务实现营收 681.4 亿元,YOY+2.7%,受国内外需

求疲弱影响，洗衣机、冰箱及生活家电行业零售额分别 YOY-1.3%、+1%

和-1.5%，而公司消费电器整体表现略好于行业，同样受益于原材料价格

下降及均价的提升，板块毛利率同比提升 2.8 个百分点至 32.0%；（3）

机器人、自动化及其他制造业板块受益于多个新型机器人的推出以及光

伏、锂电、医疗等行业的订单，板块实现营收 172.6 亿元，YOY+26.1%,

毛利率同比提升 2.2 个百分点至 24.1%。 

 Q2 综合毛利率提升，销售费用率增加：公司 2023Q2 综合毛利为 26.7%，

同比提升 2.3 个百分点，受益于原材料价格回落，如上述分析，各业务

板块毛利均有 2 个百分点以上的回升。Q2 期间费用率为 14.1%，同比增

加 1.1 个百分点，主要是销售费用率的增加，估计主要是防疫放松后销

售活动增加。 

 深化 ToB 业务变革，构建第二增长曲线：公司推动从传统硬件产品组合

向场景化解决方案升级，23H1 ToB的工业技术实现营收136亿元,YOY+12%,

楼宇科技实现营收 148 亿元，YOY+21%,机器人及自动化实现收入 152 亿

元,YOY+24%，增长显著。目前公司还在积极打造车规级热管理、电驱动

系统、底盘执行系统三大产品线，23H1 总销量已达 15 万台，车用电动压

缩机新增定点合作项目潜在订单产值预计将超过 35 亿元，热管理集成模

组订单产值预计超过 3 亿元，自主研发的 800V 碳化硅高转速电动压缩机

产品也持续获得更多新客户的认可。此外，公司在绿能方面也积极参加

国家电网、南方电网项目，以及加快北美本土化建设，拓展海外订单。

机器人业务方面则是持续推出新品，为主流新能源整车制造提供整体解

决方案，并积极开拓医用机器人领域。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司各业务毛利率回升好于预期，我们上

调盈利预测，预计公司2023-2025年净利润分别为345.9亿元、384.1亿元、

425.6亿元，YOY分别+17.1%、+11.0%、+10.8%（原预计2023、2024年可

分别实现净利润326.0亿元、356.3亿元，分别YOY+10.3%、+9.3%），EPS

分别为5.0元、5.5元、6.1元，A股P/E分别为11X、10X、9X，目前估值合

理，我们维持“买进”的投资建议。 

 风险提升：需求大幅下滑；原材料价格上涨；汇率波动等 
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

 

年度截止 12月 31 日  2021 2022 2023F 2024F 2025F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 28574  29554  34594  38408  42564  

同比增减 ％ 4.96  3.43  17.05  11.02  10.82  

每股盈余 (EPS) RMB 元 4.17  4.34  4.96  5.50  6.10  

同比增减 ％ 6.11  4.08  14.17  11.02  10.82  

市盈率(P/E) X 13.55  13.02  11.40  10.27  9.27  

股利 (DPS) RMB 元 1.70  2.50  1.98  2.20  2.44  

股息率 (Yield) ％ 3.01  4.42  3.51  3.89  4.32  
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附一：合幷损益表 

百万元 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

营业收入 343361  345709  383217  415991  453805  

经营成本 264526  260539  285176  309516  337662  

营业税金及附加 1609  1566  1967  2496  2723  

销售费用 28647  28716  33430  35775  38210  

管理费用 10266  11583  11476  11648  12707  

财务费用 -4386  -3387  -2847  -2912  -3177  

资产减值损失     0  0  0  

投资收益 2366  208  810  1200  1300  

营业利润 33281  34763  41726  46108  51097  

营业外收入 625  395  624  500  500  

营业外支出 188  203  602  500  500  

利润总额 33718  34956  41749  46108  51097  

所得税 4702  5146  6525  6916  7665  

少数股东损益 442  257  630  784  869  

归属于母公司所有者的净利润 28574  29554  34594  38408  42564  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

货币资金 71876  55270  63561  69917  83900  

应收账款 24636  28238  31909  36695  42200  

存货 45924  46045  48808  46367  38948  

流动资产合计 248865  261099  276765  304442  350108  

长期股权投资 3797  5189  6227  7472  8966  

固定资产 22853  26083  27387  30126  34645  

在建工程 2691  3844  4613  5535  6642  

非流动资产合计 139082  161456  184060  211669  245536  

资产总计 387946  422555  460825  516111  595644  

流动负债合计 222851  206342  222849  267419  352993  

非流动负债合计 30270  64290  69433  72210  72210  

负债合计 253121  270631  292282  339629  425203  

少数股东权益 9957  8989  9177  9370  9567  

股东权益合计 124868  142935  159366  167111  160874  

负债及股东权益合计 387946  422555  460825  516111  595644  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

经营活动产生的现金流量净额 35092  34658  38124  41173  45291  

投资活动产生的现金流量净额 13600  -13510  -15566 -17400 -9400 

筹资活动产生的现金流量净额 -31205  -10855  -11780  -12968  -14500 

现金及现金等价物净增加额 17002  10582  10778  10805  21391  
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