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 美的集团（000333.SZ）                         评级：买入，估值：￥98.3 元 

市场销量回复，原材料价格上涨                           现价：￥72 元   

 

• 二零年收入￥2,857 亿，同比增 2.3%； 
 

• 二零年毛利￥728 亿，跌 10.5%，受售价及会

计准则影响；毛利率 25.5%，跌 3.6%点； 
 

• 核心经营溢利￥257.5 亿，同比跌 4.8%； 
 

• 报告股东溢利￥272 亿，同比增 12.4%； 
 

• 二一年一季度收入￥825 亿，同比增 42.2%；

报告股东溢利￥65 亿，同比增 34.5%； 
 

• 二零年家电销量 508 百万台，增 11%；单位

售价￥515/台，单位毛利￥135/台，跌 20.5% 
 

• 二一年一季度止 P/E 约 17.6 倍，P/B 约 4.1

倍；按现价计，二二年 P/E 约 15.8 倍，P/B 约

2.9 倍； 
 

• 销量随疫情回复，原材料价格大幅上涨，影响

集团毛利。 
 
图一：美的集团(000333.SZ)月 K 线图(log) 

Investing.com, 财通国际研究部 

                                 分析员：吴丹妮 

                         danni.wu@ctsec.com.hk 

图二：美的集团(000333.SZ)EPS(￥), 历史 P/E 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

 

图三：美的集团(000333.SZ)ROE(%), 历史 P/B 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

表一：全年预测 @ ￥72.0 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22

集团收入（¥百万） 261,820 279,381 285,710 315,074 342,485

毛利（¥百万） 73,462 81,332 72,758 73,389 78,772

经营溢利（¥百万） 7,691 8,280 8,558 35,075 36,303

报告税前利（¥百万） 25,773 29,929 31,664 34,650 35,618

报告股东盈利（¥百万） 20,231 24,211 27,223 29,799 32,194

每股报告盈利 (¥) 3.04 3.47 3.87 4.23 4.57

每股派息（￥） 1.30 1.60 1.60 1.60 1.60

每股账面值 (¥) 13.88 15.42 17.67 21.90 24.86

已发行股份（百万股） 6,663 6,972 7,030 7,051 7,051

股本回报率(%) 21.9% 22.5% 21.9% 20.8% 18.4%

股息率(%) 3.79% 2.88% 1.66% 2.22% 2.22%

P/E (X) 11.3 16.0 24.9 17.0 15.8

P/B (X) 2.5 3.6 5.5 3.5 2.9

市值（¥百万） 507,670

主要股东持股 持股数(百万) 百分比(%)

美的控股有限公司 2,169.2 30.8%

香港中央结算有限公司 1,073.1 15.2%

中国证券金融股份有限公司 198.1 2.8%

美的集团回购专用证券账户 131.2 1.9%

方洪波 117.0 1.7%

公司公告, 财通国际研究部
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国内最大家用电器集团美的二零年业绩保持稳定。二零

年集团营业收入￥2,842 亿，同比稍增 2.2%。毛利￥714

亿，下跌 11.1%；毛利率 25.1%，跌 3.8%点，因家用电

器单位售价同比下跌 8.5%，另新会计准则下约￥89.3 亿

销售费用重分类至营业成本。。税金及附加开支￥15.3 亿，

节省 10.9%。经营费用(销售、管理及研发)同比省 12.8%，

至￥469.1 亿。其中销售费用￥275.2 亿，同比减 20.5%。

政府补助增 19.2%，至￥14.2 亿。核心经营溢利￥257.5

亿，下跌 4.8%。受惠汇兑收益增加，财务收入同比增

18.2%，至￥26.4 亿。另计入联营企业受益后，核心税前

溢利￥287.9 亿，同比增 3.3%。 

 

期内重大一次性项目为非现金金融资产公允价值变动收

益￥17.6 亿，同比增 29.5%；投资交易性金融资产收益

￥16.0 亿(上年￥91 百万)，主因期内投资小米估值上升；

资产减值损失￥7.1 亿，减 19.1%。计入所得税开支

￥41.6 亿，少数股东权益￥2.8 亿后，二零年报告股东溢

利￥272 亿，同比增 12.4%；报告每股收益￥3.9，增 8.9%。

每股派息￥1.6。 

 

二一年一季度集团营业收入￥825 亿，同比增 42.2%；

毛利￥190 亿，增 30.1%；毛利率 23.0%，下跌 2.1%

点。核心经营溢利￥67 亿，增 38.5%。报告股东溢利￥65

亿，同比增 34.5%。 

 

一季度市场大幅回暖，全年销量或增 

 

二零年家用电器销售量同比增 11.1%，至 508 百万台。

平均售价￥515.1，同比跌 8.5%；单位毛利同比跌 20.5%，

至￥135.3/台。二零年主营业务收入￥2,615 亿，增 1.7%。

其中，暖通空调分部收入￥1,212 亿，同比增 1.3%，占

主营收入 46.4%；分部毛利￥293 亿，毛利率 24.2%，

跌 7.6%点。消费电器分部收入￥1,139 亿，同比增 4.0%，

占比增至 43.6%；分部毛利￥348 亿，毛利率 30.5%，

跌 1.0%点。 

 

图四示，据国家统计局数据，二一年一季度空调产量 56.0

百万台，同比大增 51.7%；二季度产量 67.3 百万台，同

比增 0.9%，环比增 20.3%。图五示，其他消费家电方面，

一季度洗衣机产量 21.4 百万台，同比增 51.4%；二季度 

表二：集团损益账 FY21 FY20 FY19 FY18

营业收入(¥百万) 315,074 285,710 279,381 261,820

销售成本 (241,685) (212,952) (198,048) (188,357)

毛利(¥百万) 73,389 72,758 81,332 73,462

销售费用 (27,096) (27,522) (34,611) (31,086)

管理费用 (7,877) (9,264) (9,531) (9,572)

研发费用 (8,507) (10,119) (9,638) (8,377)

政府补助 1,292 1,424 1,195 1,317

税金及附加 (1,575) (1,534) (1,721) (1,721)

核心经营溢利(¥百万) 29,909 25,743 27,026 24,024

财务收入 2,955 2,638 2,232 1,823

联营企业收益 545 403 506 349

核心税前溢利(¥百万) 33,409 28,784 29,764 26,196

一次性项目：

公允价值变动 1,234 1,763 1,361 (810)

信用减值 (362) (248) (96) -

资产减值 (638) (705) (872) (448)

资产处置 0 (61) (131) (35)

交易性金融资产投资收益 1,007 1,598 91 505

其他 0 532 (187) 365

除税前溢利(¥百万) 34,650 31,664 29,929 25,773

所得税 (4,435) (4,157) (4,652) (4,123)

少数权益 416 284 1,066 1,420

报告股东溢利(¥百万) 29,799 27,223 24,211 20,231

每股报告溢利 (¥) 4.23 3.87 3.47 3.04

每股派息(￥) 1.60 1.60 1.60 1.30

毛利率(%) 23.3% 25.5% 29.1% 28.1%

销售费率(%) -8.6% -9.6% -12.4% -11.9%

管理费率(%) -2.5% -3.2% -3.4% -3.7%

研发费率(%) -2.7% -3.5% -3.4% -3.2%

核心经营利率(%) 9.5% 9.0% 9.7% 9.2%

已发行股数(百万) 7,051.0 7,030.0 6,971.9 6,663.0

市盈率(X) 17.0 24.9 16.0 11.3

每股账面值 (¥) 20.30 17.67 15.42 13.88

股本回报率 (%) 20.8% 21.9% 22.5% 21.9%

市账率 (X) 3.5 5.5 3.6 2.5

市值(¥百万) 507,670
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产量 21.5 百万台，同比增 16.6%。冰箱一季度产量 21.6

百万台，增 57.1%；二季度产量 22.8 百万台，跌 4.6%。

二零年二季度始，疫情后释放部分消费需求，二季度虽以

增速明显放缓，但预计下半年市场仍将保持稳定增长。同

时，海外疫情仍严重，或影响海外家电生产，出口需求或

增。 

 

美的集团产品销量在二零年家电市场整体下降的情况下，

仍保持增长，二零年家电类产品在中国市场份额份额再

增。按零售额计，二零年集团线下份额超 33%，其中家 

用空调、洗衣机、冰箱份额分别达 33.8%、26.4%及

12.5%，市场排名第二；电饭煲、电压力锅、电磁炉等小

家电份额超过 40%，市场排名第一。线上市场中，二零

年集团以 36%的份额全网排名第一，全网销售规模超过

￥860 亿，同比增幅 25%以上。其中，家用空调以 35.9%

的线上份额排名第一，洗衣机、冰箱份额分别为 33.6%

及 17.2%，排名第二。 

 

预计集团将与市场需求情况保持一致，下半年或将稳定

增长。集团海外销售占总销售 40%以上，产品已出口至

全球超过 200 个国家及地区，拥有 17 个海外生产基

地及 24 个销售运营机构。若海外需求上升，集团或将

受惠。预计集团二一年家用电器销量同比增 10.4%，至

560百万台，暖通空调及消费电器收入同比分别增11.8%

及 10.5%，至￥1,355 亿及￥1,258 亿。惟国内家电市场

的销售规模从一八年的上位下降。据中国工业信息网数

据显示，国内家电市场规模从一八年的￥8,211 亿下降到

二零年的￥5,792 亿。同时，海外疫情影响生产同时或将

同时降低需求，同时，海外销售受当地政治经济形势、法

律体系和监管体系的影响较大，海外销售未来增长能否

达到预期存在一定的不确定性。 

 

图四：2012 至 2021 二季度空调销量(季)(万台) 

Wind, 国家统计局，财通国际研究部 

 

图五：2012 至 2021 二季度洗衣机(灰)及冰箱(蓝)销量(季)(万台) 

Wind, 国家统计局，财通国际研究部 

表三甲：分部业绩 FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

暖通空调 135,518 121,215 119,607 109,395 95,352

消费电器 125,849 113,891 109,487 102,993 98,748

机器人及自动化系统 23,316 21,589 25,192 25,678 27,037

其他 4,541 4,780 2,774 2,915 2,352

主营收入(￥百万) 289,225 261,475 257,060 240,981 223,490

材料销售 21,200 20,191 18,934 16,574 15,447

其他 2,683 2,556 2,223 2,111 1,776

营业收入(￥百万) 313,109 284,221 278,216 259,665 240,712

利息收入 1,964 1,488 1,163 2,154 1,207

手续费及佣金收入 1 0 1 0 0

营业总收入(￥百万) 315,074 285,710 279,381 261,820 241,919

暖通空调 29,950 29,290 37,980 33,508 27,688

消费电器 34,432 34,778 34,473 30,033 27,025

机器人及自动化系统 4,197 4,291 5,239 5,868 3,914

其他 277 325 54 77 68

主营毛利(￥百万) 68,856 68,683 77,746 69,487 58,695

材料销售 763 813 936 444 381

其他 1,959 1,885 1,621 1,570 1,175

营业毛利(￥百万) 71,578 71,382 80,302 71,500 60,252

利息收入 1,817 1,383 1,041 1,965 956

手续费及佣金收入 (6) (7) (10) (3) (3)

总毛利(￥百万) 73,389 72,758 81,333 73,462 61,205

暖通空调 22.1% 24.2% 31.8% 30.6% 29.0%

消费电器 27.4% 30.5% 31.5% 29.2% 27.4%

机器人及自动化系统 18.0% 19.9% 20.8% 22.9% 14.5%

其他 6.1% 6.8% 1.9% 2.7% 2.9%

主营毛利率(%) 23.8% 26.3% 30.2% 28.8% 26.3%

材料销售 3.6% 4.0% 4.9% 2.7% 2.5%

其他 73.0% 73.8% 72.9% 74.4% 66.2%

营业毛利率(%) 22.9% 25.1% 28.9% 27.5% 25.0%

利息收入 92.5% 92.9% 89.5% 91.2% 79.2%

手续费及佣金收入 - - - - -

总毛利率(￥百万) 23.3% 25.5% 29.1% 28.1% 25.3%

公司公告, 财通国际研究部
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 原材料价格升，单位毛利下降 

 

集团消费电器及核心部件产品的主要原材料为各种等级

的铜材、钢材、铝材和塑料等。据 StockQ 数据，截至二

一年 7 月，铜价同比上涨 19.4%，铝价同比上涨 24.8%。

家电制造属于劳动密集型行业，若原材料价格出现较大

增长，或因宏观经济环境变化和政策调整使得劳动力、水、

电、土地等生产要素成本出现较大波动，将对集团的经营

业绩产生影响。 

 

美的上游原材料加工厂或将面临成本大幅增长，集团在

产业链中或存在规模溢价优势，但原材料价格上升仍将

影响集团成本，压抑毛利。预计集团二一年家用电器原材

料成本或同比增 17.9%，至￥1,703 亿。暖通空调分部毛

利率或同比下跌 2.1%点，至 22.1%；消费电器分部毛利

率跌 3.1%点，至 27.4%。家用电器单位成本或增至

￥393.2/套，单位毛利￥122.9/套，跌 9.2%。同时，集

团材料销售业务或受影响，预计二一年毛利率同比跌

0.4%，至 3.6%点。 

 

机器人分部收入下跌，放贷业务规模扩大 
 

二零年集团机器人和自动化业务收入￥216 亿，同比下

滑 14.3%，主因疫情在全球蔓延影响，库卡部分客户经

营生产停摆导致。2020 年库卡收入同比下跌 19.4%，新

订单同比减少 12.5%。随着海外疫情好转，库卡经营情

况好转，二一年一季度新订单同比增加 30%。二零年 11

月，集团收购了东菱技术，服务器业务助力公司完善机器

人业务；二零年 12 月，集团收购菱王电梯，与智能楼宇

业务发挥协同作用；二一年 2 月，集团收购万东医疗部

分股权，进军医疗器械行业，与公司机器人业务协同发展。

虽然业务扩张期使得整体毛利率有小幅下降，但集团相

信科技化、智能化、数字化、IoT 化能成就公司未来更好

的发展。预计二一年机器人分部收入或同比增 8.0%，至

￥233 亿，成本受原材料价格影响，毛利率或同比跌 1.9%，

至 18.0%。 
 

二零年集团放贷及垫款业务收入同比大增 27.9%，至

￥15 亿；二一年一季度分部收入￥5.1 亿，同比再 49.6%。

二零年集团流动资产中，发放垫款和垫款￥165 亿；二一

年三月环比再增 19.8%，至￥197 亿。 

 

 

按 10%利率计算，预计二一年全年分部收入或同比增

32.0%，至￥19.6 亿。 

 

现金流保持充裕，管理层回购股份 

 

截至二零年末，集团现金流保持充裕。EBITDA 同比增

1.9%，至￥277 亿，经营活动现金流入￥296 亿，减

23.4%，主因经营应收项目大幅增加。投资活动耗用现金

￥353 亿，同比增 52.8%，主因投资净增￥348 亿，同

比增 47.4%。融资活动耗用现金￥7.6 亿，主要包括分配

股利、利润或偿付利息支付现金￥128 亿，增 16.0%，

被借款净增￥97 亿及吸收投资收到现金￥27 亿抵消。期

内现金净流出￥65 亿，期末现金余额￥235 亿。 

表三乙: 营业成本 FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

暖通空调 105,569 91,925 81,627 75,886 67,664

消费电器 91,417 79,113 75,014 72,959 71,723

机器人及自动化系统 19,119 17,298 19,953 19,810 23,123

其他 4,264 4,456 2,720 2,838 2,284

主营成本(￥百万) 220,369 192,791 179,314 171,494 164,795

材料销售 20,437 19,378 17,998 16,130 15,065

其他 725 670 602 541 600

营业成本(￥百万) 241,531 212,840 197,914 188,165 180,461

利息收入 147 105 123 189 251

手续费及佣金收入 7 7 12 3 3

营业总成本(￥百万) 241,685 212,952 198,048 188,357 180,714

家用电器行业

  原材料 170,294 144,479 134,231 127,403 119,260

  人工工资 11,565 11,066 9,712 9,154 8,503

  折旧 2,470 3,010 2,674 2,600 2,495

  能源 2,807 2,567 2,256 2,188 2,091

合计 187,136 161,123 148,872 141,345 132,348

公司公告, 财通国际研究部

表四：产销量(万台/套) FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

家用电器行业

  销售量 56,038.1 50,759.1 45,668.0 41,492.6 40,802.5

  生产量 55,084.4 51,098.7 46,506.3 42,193.8 42,073.9

  库存量 7,204.9 6,251.2 5,916.9 5,097.2 4,723.5

单位售价(￥/套) 516.1 515.1 562.9 580.8 547.7

单位成本 393.2 379.8 392.6 413.3 403.9

单位毛利 122.9 135.3 170.2 167.5 143.9

公司公告, 财通国际研究部
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 二零年集团净流动资产￥575 亿，减少 20.3%。主要包

括货币资金￥812 亿，存货￥311 亿及交易性融资￥282

亿。流动负债中应付账款￥539 亿，主要为应付材料款

￥495 亿；应付票据￥283 亿。长期资产￥1,187 亿，约

为长期负债 2.3 倍。 

 

截至二一年 3 月，集团净流动资产￥597 亿。相较二零

年 12 月，集团货币现金增 6.2%，至￥862 亿；交易性

金融资产减少 36.8%，至￥178 亿，预计二一年集团交

易性金融资产投资收益或将减少。发放贷款及垫款增

19.8%，至￥197 亿，预计放贷利息收入或增。 

 

集团 5 月 10 日公告，拟以￥25-50 亿自有资金回购股

份，回购价格不超过￥100/股。此外，集团控股股东美的

控股拟在未来 12 个月内，以不低于￥8 亿增持公司股份。

集团于 8 月 3 日公告，截至 7 月 31 日，集团通过回购

专用证券账户，以集中竞价方式累计回购 51 百万股，占

总股本的 0.72%。最高成交价为￥79.15/股，最低成交

价为￥61.43/股，支付的总金额为￥35.4 亿(不含交易费

用)。集团在 4 月 2 日刚刚完成此前近 1 亿股的回购计

划，回购总金额达到￥86.6 亿元，创下 A 股市场历年之

最。二一年至今回购额已达￥122 亿，或暗示管理层对集

团未来发展的强大信心。 

 

美的集团现价￥72.0，市值约￥5,077 亿，二一年一季度

P/E 约 17.6 倍，P/B 约 4.1 倍。集团作为行业龙头，疫

情后收入增长稳定；数字化转型或将节省集团经营开支。

风险为原材料价格大幅上涨，影响集团毛利率；海外疫情

增加集团海外销售风险。据财通国际预计，二一年及二二

年集团收入达￥3,151 亿及￥3,437 亿，同比增 10.2%及

8.7%；报告股东溢利达￥298 亿及￥322 亿，增 9.5%及

8.0%。按现价计，二一年及二二年 P/E 为 17.0 倍及 15.8

倍；P/B 为 3.5 倍及 2.9 倍。 

 

技术分析上，长线及短线动量均已在长期支持上反弹；

RSI 亦在下跌至两条重大长期支持线上后回升；随机指标

在低位反弹。股价在￥61.5 处有长期支持。短期或有调

整，但中长期呈利好态势。财通国际给予“买入”评级，

按二二年 P/E 约 21.5 倍计，估值约￥98.3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表五：资产负债表摘要 (¥百万) FY20 FY19 FY18

其他债权投资 21,456 - -

固定资产 22,239 21,665 22,437

无形资产 15,422 15,484 16,187

商誉 29,557 28,207 29,100

其他 30,052 20,117 13,287

非流动资产 118,727 85,473 81,012

货币资金(现金） 81,210 70,917 27,888

交易性金融资产 28,240 1,087 -

应收账款 22,978 18,664 19,390

应收账融资 13,902 7,566 -

发放贷款和垫款 16,469 10,869 11,328

存货 31,077 32,443 29,645

其他 47,779 74,936 94,438

流动资产 241,655 216,483 182,689

长期借款 42,827 41,298 32,091

其他 9,168 8,842 8,924

非流动负债 51,995 50,141 41,016

短期借款 9,944 5,702 870

应付票据 28,250 23,892 23,325

应付账款 53,930 42,536 36,902

合同负债 18,401 - -

其他 73,625 72,189 69,134

流动负债 184,151 144,318 130,231

流动资产净值 57,505 72,164 52,458

资产总值减流动负债 176,232 157,637 133,470

权益总额 124,237 107,496 92,455
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表六: 现金流表摘要 (¥百万) FY20 FY19 FY18

经调整EBITDA 27,700 27,172 25,588

存货 (1,803) (2,671) (77)

应收项目 (16,539) (1,446) (17,867)

应付项目 19,916 15,917 19,157

其他 283 (382) 1,061

经营活动所得现金流净额 29,557 38,590 27,861

固定资产、无形资产等长期资产净增(4,383) (3,326) (5,448)

投资净增 (34,800) (23,605) (15,002)

收购子公司 (1,003) (203) (290)

投资收益 4,875 4,027 2,098

投资活动耗用现金流净额 (35,311) (23,108) (18,642)

借款净增 9,717 8,474 (854)

吸收投资收到的现金 2,657 2,898 2,713

分配股利、利润或偿付利息 (12,823) (11,056) (9,303)

其他 (308) (3,590) (5,943)

融资活动所得现金流净额 (756) (3,274) (13,387)

现金及现金等价物增加净额 (6,510) 12,209 (4,168)

期初现金及现金等价物 30,442 17,952 21,832

汇兑收益 (383) 280 289

期末现金及现金等价物 23,549 30,442 17,952
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