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美的集团（000333.SZ） 

空调龙头地位稳固，Q2 净利润增速连续

两年为负 

核心观点： 

随着国内市场进一步复苏以及出口的持续强劲，美的集

团实现营业收入 1748.47亿元，同比增长 25.14%。净利润为

152.16 亿元，同比增长 8.17%。其中公司 Q2 实现营业收入

918.30 亿元，同比增长 12.86%。净利润为 86.47亿元，同比

下滑 6.59%，连续两年二季度净利润出现负增长。 

我们认为，公司二季度净利润再次出现负增长，主要有

以下三点原因：（1）受到行业大环境下行影响，整体营业收

入增长相对缓慢；（2）公司主要的原材料价格上涨明显，拉

高了公司的营业成本；（3）在直营政策推广的环境下，部分

代理商费用由总部承担，叠加海运费用上升的影响，公司销

售费用上升明显。 

分品类来看：暖通空调的营业收入达到了 764.08亿元，

同比增长 19.33%。公司原有的核心品类暖通空调的线下和线

上的市占率均名列第一，分别为 36.5%和 37.6%。消费电器的

营业收入达 649.64亿元，同比增长 22.49%。得益于全球经济

复苏、下游客户工业自动化投入增加以及自身效率提升的变

革，机器人业务的营业收入达 125.90 亿元，较 2020 年同期

增长 32.20%。其中，子品牌库卡新获商机数量同比提升近

50%，新客户订单占比提升至 15%。 

渠道端，公司通过直营零售变革，不断推进线下渠道的

“垂直效率提升”，超过 90%的线下专卖体系零售商可向美的

直接下单采购，使得美的全渠道库存水平不断优化，存销比

降幅达到 20%；公司精准切入用户消费场景，在区县级市场布

局超过 2550 家旗舰店，在乡镇级市场建成超过 8320 家多品

类店，分别较 2020年同期增加 220家、550家和 5320家，渠

道持续下沉。 
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2021年 8月 31日，美的集团披露公司中报。中报显示，2021H1美的集团实现营业收入

1748.47亿元，同比增长 25.14%。净利润为 152.16亿元，同比增长 8.17%。其中公司 Q2实

现营业收入 918.30 亿元，同比增长 12.86%。净利润为 86.47亿元，同比下滑 6.59%，连续

两年二季度净利润出现负增长。 

一、营业收入增长势头稳健，Q2净利润增速连续两年为负 

随着国内市场进一步复苏以及出口的持续强劲，美的集团实现营业收入 1748.47 亿元，

同比增长 25.14%。净利润为 152.16亿元，同比增长 8.17%。其中公司 Q2实现营业收入 918.30

亿元，同比增长 12.86%。净利润为 86.47亿元，同比下滑 6.59%，连续两年二季度净利润出

现负增长。 

我们认为，公司二季度净利润再次出现负增长，主要有以下三点原因： 

（1）受到行业大环境下行影响，整体营业收入增长相对缓慢。根据全国家用电器工业

信息中心编制的《2021 年中国家电行业半年度报告》的数据测算，二季度我国家电行业国

内市场零售额累计达 2163.3 亿元，同比下滑 1.33%。其中，空调产品受天气影响、铜铝等

原材料涨价影响，今年恢复性销售受挫，上半年虽呈现增长但与疫情前相比仍有较大差距。

尽管公司同期的增长跑赢行业，但作为行业的龙头企业，仍然不可避免的受到行业环境变化

的影响； 

（2）公司主要的原材料价格上涨明显，拉高了公司的营业成本。各种等级的铜材、钢

材、铝材和塑料等价格有一定程度的上涨。2021年 4-6 月长江有色市场平均铜价为 70572.50

元/吨，同比上涨 60.25%，原材料价格上涨明显； 

（3）在直营政策推广的环境下，部分代理商费用由总部承担，叠加海运费用上升的影

响，公司销售费用上升明显。公司二季度销售费用高达 87.84 亿元，较 2020 年同期上升

25.95%，高于营业收入的同期增速。 

我们认为，随着公司机器人等多元化业务的逐渐推进，以及铜等原材料价格趋于稳定，

下半年公司的净利润有望持续改善。 

二、空调龙头地位稳固，机器人业务增长靓丽 

美的坚持以科技领先为核心的四大战略主轴，实现 ToB和 ToC业务的并重发展，推动国

内与海外业务的双重质变。分品类来看：暖通空调的营业收入达到了 764.08 亿元，同比增

长 19.33%。公司原有的核心品类暖通空调的线下和线上的市占率均名列第一，分别为 36.5%

和 37.6%。线下家用空调的市占率由 2020年的第二名上升至第一名，龙头地位进一步巩固。 

相对于暖通空调的稳健增长，公司的消费电器和机器人业务亦取得了相对较快的成长，

各项业务齐头并进，共同推进公司业务的大发展。消费电器的营业收入达 649.64 亿元，同

比增长 22.49%。得益于全球经济复苏、下游客户工业自动化投入增加以及自身效率提升的
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变革，机器人业务的营业收入达 125.90 亿元，较 2020 年同期增长 32.20%。其中，子品牌

库卡新获商机数量同比提升近 50%，新客户订单占比提升至 15%。在保持汽车领域领先地位

的同时，库卡电子、机械、弧焊及激光等行业的订单与出货占比，上半年出货同比增长超过

80%。 

海外市场方面，2021 年上半年美的建立以美国、巴西、德国、日本、东盟为突破口的全

球突破战略，持续完善海外渠道布局，以用户为中心，推进海外市场渠道向零售终端转型，

新增海外零售网点超过 18000家，为后续销售增长提供有力支撑。公司海外业务录得营业收

入达 739.59亿元，同比增长 19.61%。 

三、直营零售变革，渠道端持续下沉 

渠道端，公司通过直营零售变革，不断推进线下渠道的“垂直效率提升”，超过 90%的

线下专卖体系零售商可向美的直接下单采购，使得美的全渠道库存水平不断优化，存销比降

幅达到 20%；随着疫情影响的减弱，美的电商销售占比继续保持在 45%以上，较 2020 年同期

小幅下滑 4个百分点。但整体线上与线下市场进一步融合的趋势明显，公司则围绕不同渠道

的层次与特性以及用户需求和购买方式的变化，构建面向终端零售的用户直达。 

具体来看，可以分为线上线下两个层面：（1）线下层面，公司精准切入用户消费场景，

搭建起覆盖全渠道纵深的专卖店网络，在地市级以上市场的建材家装渠道累计建成逾 560家

智慧家门店，在区县级市场布局超过 2550家旗舰店，在乡镇级市场建成超过 8320家多品类

店，分别较 2020年同期增加 220家、550家和 5320家，渠道持续下沉。此外，公司持续提

升 To B业务竞争力，2021年上半年工程业务实现出货同比增长超过 60%；（2）线上渠道方

面，美的全网销售规模超过 520亿元，同比增幅超过 20%，在京东、天猫、苏宁易购等主流

电商平台连续 9年保持家电全品类行业第一。此外，在拼多多、抖音、快手等新渠道快速布

局，实现新的销售与用户增长。 

自 2018 年起，美的集团针对不同的用户群体陆续推出包括高端品牌 COLMO、互联网品

牌布谷、年轻品牌华凌等多个品牌。其中，COLMO品牌在渠道端已新建超过 300家全品类体

验合厅和 15家体验馆，目前国内市场已累计布局近 7000 家门店及网点，较 2020 年同期增

加 4000家。上半年 COLMO营业收入达 15.5亿元，同比增长 380%。根据奥维云网监测数据，

COLMO的空调柜机、挂机、净水机、洗衣机、洗碗机在今年前五个月的线下高价位段市场占

比均有明显提升，其中在单价 15,000 元以上空调柜机线下市场份额占比超过 30%，市场份

额不断提升。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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