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股价走势 

白电龙头地位稳固，单季度营收高增 
  

事件：公司 2021Q3 实现营收 880.96 亿元，同比+12.89%；归母净利润 84.46 亿元，同
比+4.40%；扣非归母净利润 79.28 亿元，同比+10.75%。累计来看 2021Q1-Q3，公司实
现营收 2629.43 亿元，同比+20.75%；归母净利润 234.55 亿元，同比+6.53%；扣非归
母净利润 225.65 亿元，同比+9.45%。公司收入增长超预期。 

从利润表看，2021Q3 公司销售毛利率 24.94%，同比+0.13pct；销售净利率 9.68%，同
比-0.78pct。2021Q1-Q3 公司销售毛利率为 23.8%，同比-1.49pct；销售净利率为 9.07%，
同比-1.17pct。公司以白电和小家电业务为主，直接原材料中铜、铝、不锈钢、注塑件
等占比较高，年内受到大宗商品涨价影响较大。结合终端零售均价变化，我们认为，
公司积极通过提升产品结构、推动工业互联网和数字化建设等手段对冲成本上行压
力，三季度公司毛利水平同比由下降转为提升。 

从费用端看，21Q1-Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 9.28%/2.84%/ 

3.33%/-1.27%，分别同比变化+0.01/-0.06/+0.25/-0.60pct；21Q3 公司销售/管理/研发/

财务费用率为 9.27%/3.64%/3.92%/-1.17%，分别同比变化-0.41/+0.82/ +0.96/-0.38pct。 

白电优势地位稳固，营收增长亮眼。三季度公司实现营收增速近 13%，延续了 20 年
下半年以来的快速增长态势，增速处于过去三年内较高水平，公司白电优势地位稳固。
分区域看，公司 21Q3 国内/海外收入分别同比+17.0%/+6.4%，Q1-Q3 分别同比
+24.7%/+15.1%，在内销市场需求整体较为薄弱的情况下，公司内销业务逆势实现高增，
表现十分亮眼。从第三方数据来看，产业在线显示，公司 21Q3 空/冰/洗内销量分别
同比+3.2%/-5.7%/-5.5%；据奥维云网，公司 21Q3 空 /冰 /洗线上均价分别同比
+23.0%/-0.4%/+16.2%，线下均价分别同比+7.2%/+4.5%/+4.2%。由于产业在线销量口径
与实际公司出货口径存在一定差异，我们认为三季度公司内销出货实际情况好于产业
在线数据，但增长主要由价格因素驱动。海外方面，海外自有品牌销售网点超 3.6 万
家，为海外收入增长提供动力。 

多战略持续推进，为公司发展注入额外动力。高端化方面，21Q1-Q3 公司子品牌 COLMO

实现零售额超 25 亿元，同比增速超 320%。自动化方面，公司库卡业务经营持续改善，
前三季度累计接单 26.97 亿欧元，同比+35.3%；销售收入 23.60 亿欧元，同比+26.8%。
其中，库卡中国前三季度累计接单 5.10 亿欧元，同比+41.1%；销售收入 4.05 亿欧元，
同比+47.2%。智能化方面，10 月美的发布物联网操作系统 1.0，已联网智能设备超 5200

万，全屋智能解决方案的推进在带动用户体验与产品力提升的同时，有望优化消费者
购买配套率并提升利润空间。此外，公司于 10 月首次提出绿色战略，表明其暖通与
楼宇业务将向绿色和智慧综合解决方案转型，赋能企业长期可持续发展。 

投资建议：美的集团在白电业务上龙头优势明显，各业务条线发展逻辑清晰：家电业
务方面，国内市场利用 Colmo 品牌发力高端化，海外市场在维持 OEM 业务的同时大
力发展自主品牌，提升海外业务空间；非家电业务方面，在工业机器人、机电产品、
智慧楼宇等业务上持续投入和布局，是公司未来持续增长的第二曲线。预计 21-23 年
公司归母净利润 294.95/331.44/366.94 亿元（前值为 285.47/323.95/358.44 亿元），当
前股价对应 21-23 年 17.23x/15.34x/13.85x PE，维持“买入”投资评级。 

风险提示：原材料价格上涨; 海外品牌和品类拓展受阻；疫情反复，影响销售。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 279,380.51 285,709.73 333,207.91 364,370.85 396,846.57 

增长率(%) 6.71 2.27 16.62 9.35 8.91 

EBITDA(百万元) 43,168.84 44,400.94 34,626.69 39,832.43 44,064.16 

净利润(百万元) 24,211.22 27,222.97 29,495.32 33,143.70 36,693.70 

增长率(%) 19.68 12.44 8.35 12.37 10.71 

EPS(元/股) 3.47 3.90 4.22 4.75 5.26 

市盈率(P/E) 20.99 18.67 17.23 15.34 13.85 

市净率(P/B) 5.00 4.33 3.68 3.24 2.85 

市销率(P/S) 1.82 1.78 1.53 1.40 1.28 

EV/EBITDA 8.62 13.54 11.37 9.34 7.77   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司 2021Q3 实现营收 880.96 亿元，同比+12.89%；归母净利润 84.46 亿元，同比+4.40%；
扣非归母净利润 79.28 亿元，同比+10.75%。累计来看 2021Q1-Q3，公司实现营收 2629.43

亿元，同比+20.75%；归母净利润 234.55 亿元，同比+6.53%；扣非归母净利润 225.65 亿元，
同比+9.45%。公司收入和业绩超预期。 

 

图 1：2016 年至 2021Q1-Q3 公司营业收入情况（十亿元） 

  

图 2：2016 年至 2021Q1-Q3 公司归母净利润情况（十亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

点评 

三季度美的白电优势地位稳固，营收增长亮眼。三季度公司实现营收增速近 13%，延续了
20 年下半年以来的快速增长态势，增速处于过去三年内较高水平，公司白电优势地位稳固。
分区域看，公司 21Q3 国内 /海外收入分别同比+17.0%/+6.4%，Q1-Q3 分别同比
+24.7%/+15.1%，内销业务增长是三季度收获高增的主要原因。 

内销业务方面，在国内市场需求整体较为薄弱的情况下，公司内销业务逆势实现高增，表
现十分亮眼。从第三方数据来看，产业在线显示，公司 21Q3 空/冰/洗内销量分别同比
+3.2%/-5.7%/-5.5% ； 据 奥 维 云 网 ， 公 司 21Q3 空 / 冰 / 洗 线 上 均 价 分 别 同 比
+23.0%/-0.4%/+16.2%，线下均价分别同比+7.2%/+4.5%/+4.2%。由于产业在线销量口径与实
际公司出货口径存在一定差异，我们认为三季度公司内销出货实际情况好于产业在线数据，
但增长主要由价格因素驱动。海外业务方面，海外自有品牌销售网点超 3.6 万家，为海外
收入增长提供动力。 

 

图 3：19-21 年前三季度空调行业及美的内销量（万台）   图 4：19-21 年前三季度空调行业及美的外销量（万台） 

 

  

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所   资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 5：19-21 年前三季度冰箱行业及美的内销量（万台）   图 6：19-21 年前三季度冰箱行业及美的外销量（万台） 

 

  

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所   资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 7：19-21 年前三季度洗衣机行业及美的内销量（万台）   图 8：19-21 年前三季度洗衣机行业及美的外销量（万台） 

 

  

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所   资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 9：19-21 年前三季度空调行业及美的均价（元）   图 10：19-21 年前三季度冰箱行业及美的均价（元） 

 

  

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所   资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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图 11：19-21 年前三季度冰箱行业及美的均价（元） 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

多战略持续推进，有望丰厚利润空间。高端化方面，21Q1-Q3 公司子品牌 COLMO 实现零
售额超 25 亿元，同比增速超 320%，9 月智慧干洗护理生态亮相有望助力品牌攫取高端市
场份额。自动化方面，公司库卡业务经营持续改善，前三季度累计接单 26.97 亿欧元，同
比+35.3%；销售收入 23.60 亿欧元，同比+26.8%。其中，库卡中国前三季度累计接单 5.10

亿欧元，同比+41.1%；销售收入 4.05 亿欧元，同比+47.2%，有望持续带动机器人及自动化
业务发展。智能化方面，10 月美的发布物联网操作系统 1.0，已联网智能设备超 5200 万，
智能场景累计执行超 3 亿次，智能云管家服务用户超 610 万，全屋智能解决方案的推进在
带动用户体验与产品力提升的同时，有望优化消费者购买配套率并丰厚利润空间。 

首发绿色战略，“双碳”概念赋能长期发展。公司于 10 月首次提出绿色战略，表明其暖通
与楼宇业务将向绿色和智慧综合解决方案转型，该战略符合社会发展趋势，将在为社会带
来产品节能效益的同时，赋能企业长期可持续发展。 

财务报表 

从利润表看，2021Q3 公司销售毛利率 24.94%，同比+0.13pct；销售净利率 9.68%，同比
-0.78pct。2021Q1-Q3 公司销售毛利率为 23.8%，同比-1.49pct；销售净利率为 9.07%，同
比-1.17pct。公司以白电和小家电业务为主，直接原材料中铜、铝、不锈钢、注塑件等占
比较高，年内受到大宗商品涨价影响较大。结合终端零售均价变化，我们认为，公司积极
通过提升产品结构、推动工业互联网和数字化建设等手段对冲成本上行压力，三季度公司
毛利水平同比由下降转为提升。 

图 12： 20 年 5 月起铜铝现货价格保持走高态势（美元/吨）  图 13：20 年 5 月起国内塑料价格开始走高，目前在高位波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 14： 20 年 5 月起钢材价格逐步攀升  图 15：16 至 21 年前三季度公司毛利率&净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从费用端看，21Q1-Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.28%/2.84%/ 3.33%/-1.27%，
分别同比变化+0.01/-0.06/+0.25/-0.60pct；21Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率为
9.27%/3.64%/3.92%/-1.17%，分别同比变化-0.41/+0.82/ +0.96/-0.38pct。公司运营效率较高，
期间费用率控制良好，且通过与海运公司签订长协有效对冲海运价格上涨（海运费用计入
公司销售费用）。 

从资产负债表看，公司 2021Q3 存货 331.98 亿元，较 20 年底+6.8%，存货水平控制良好。
公司 2021Q1-Q3 存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为 43.57、25.29 和 78.32 天，
较 20 年底分别-10.15/-1.08/-3.26 天，凸显运营高效率。 

从现金流量表看，公司 2021Q3 经营活动产生的现金流量净额为 77.20 亿元，同比+16.8%，
主要系收回投资带来现金增加；投资活动产生的现金流量净额为-24.56亿元，同比+65.7%。 

 

图 16：17 至 21 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率  图 17：17 至 21 年前三季度公司营运能力 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

美的集团在白电业务上龙头优势明显，各业务条线发展逻辑清晰：家电业务方面，国内市
场利用 Colmo 品牌发力高端化，海外市场在维持 OEM 业务的同时大力发展自主品牌，提
升海外业务空间；非家电业务方面，在工业机器人、机电产品、智慧楼宇等业务上持续投
入和布局，是公司未来持续增长的第二曲线。预计 21-23 年公司归母净利润
294.95/331.44/366.94 亿元（前值为 285.47/323.95/358.44 亿元），当前股价对应 21-23 年
17.23x/15.34x/13.85x PE，维持“买入”投资评级。 
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风险提示  

原材料价格上涨：原材料价格上涨将对公司成本端有一定影响，进一步影响到其盈利能力。 

 

海外品牌和品类拓展受阻：海外品牌和品类的拓展直接影响公司在海外市场的收入规模。 

 

疫情反复，影响销售：若疫情反复，对终端消费品销售有较明显的负面影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 70,916.84 81,210.48 101,288.87 123,709.03 154,847.15  营业收入 279,380.51 285,709.73 333,207.91 364,370.85 396,846.57 

应收票据及应收账款 23,432.34 28,282.87 30,178.65 31,726.15 35,696.11  营业成本 197,913.93 212,839.59 249,272.84 271,456.28 295,134.79 

预付账款 2,246.18 2,763.71 3,103.75 3,285.87 3,661.11  营业税金及附加 1,720.62 1,533.65 1,666.04 1,748.98 1,865.18 

存货 32,443.40 31,076.53 39,162.00 41,851.51 42,949.35  营业费用 34,611.23 27,522.28 31,431.34 34,006.55 36,878.75 

其他 87,443.94 98,321.73 99,232.38 98,851.92 99,881.90  管理费用 9,531.36 9,264.15 10,137.86 10,721.63 11,541.11 

流动资产合计 216,482.69 241,655.33 272,965.65 299,424.48 337,035.62  研发费用 9,638.14 10,118.67 11,134.44 11,811.41 12,745.08 

长期股权投资 2,790.81 2,901.34 5,501.34 5,601.34 5,701.34  财务费用 (2,231.64) (2,638.03) (2,230.90) (2,230.90) (2,230.90) 

固定资产 21,664.68 22,239.21 23,693.35 24,854.00 26,287.55  资产减值损失 (871.91) (705.21) (376.42) (376.42) (376.42) 

在建工程 1,194.65 1,477.30 1,006.38 753.83 632.30  公允价值变动收益 1,361.16 1,762.95 771.22 771.22 771.22 

无形资产 15,484.18 15,422.39 13,970.15 12,597.91 11,295.68  投资净收益 164.13 2,362.46 1,144.64 1,144.64 1,144.64 

其他 43,548.31 75,573.53 72,758.34 72,443.15 72,125.45  其他 (2,139.61) (7,844.23) (3,831.72) (3,831.72) (3,831.72) 

非流动资产合计 84,682.63 117,613.78 116,929.57 116,250.23 116,042.31  营业利润 29,683.09 31,493.46 34,088.57 39,149.18 43,204.83 

资产总计 301,955.42 360,382.60 390,529.75 416,520.75 453,942.62  营业外收入 613.31 384.99 603.00 491.99 451.55 

短期借款 5,701.84 9,943.93 5,000.00 5,000.00 5,000.00  营业外支出 367.29 214.90 199.83 283.84 256.03 

应付票据及应付账款 66,427.38 82,180.20 91,865.58 97,668.99 108,398.25  利润总额 29,929.11 31,663.54 34,491.74 39,357.34 43,400.36 

其他 72,189.27 92,026.37 96,335.16 96,669.12 101,195.35  所得税 4,651.97 4,157.00 4,588.84 5,167.09 5,697.88 

流动负债合计 144,318.48 184,150.50 193,200.74 199,338.11 214,593.60  净利润 25,277.14 27,506.54 29,902.90 34,190.25 37,702.48 

长期借款 41,298.38 42,827.29 42,827.29 42,827.29 42,827.29  少数股东损益 1,065.92 283.57 407.58 1,046.55 1,008.78 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 24,211.22 27,222.97 29,495.32 33,143.70 36,693.70 

其他 8,842.46 9,167.71 9,167.71 9,167.71 9,167.71  每股收益（元） 3.47 3.90 4.22 4.75 5.26 

非流动负债合计 50,140.84 51,995.00 51,995.00 51,995.00 51,995.00        

负债合计 194,459.32 236,145.50 245,195.74 251,333.11 266,588.60        

少数股东权益 5,826.93 6,720.84 7,108.04 8,137.14 9,123.50  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,971.90 7,029.98 6,981.31 6,981.31 6,981.31  成长能力      

资本公积 19,640.31 22,488.11 19,386.31 19,386.31 19,386.31  营业收入 6.71% 2.27% 16.62% 9.35% 8.91% 

留存收益 98,801.60 117,528.92 131,244.66 150,069.19 171,249.21  营业利润 16.11% 6.10% 8.24% 14.85% 10.36% 

其他 (23,744.65) (29,530.74) (19,386.31) (19,386.31) (19,386.31)  归属于母公司净利润 19.68% 12.44% 8.35% 12.37% 10.71% 

股东权益合计 107,496.10 124,237.10 145,334.01 165,187.64 187,354.02  获利能力      

负债和股东权益总计 301,955.42 360,382.60 390,529.75 416,520.75 453,942.62  毛利率 29.16% 25.50% 25.19% 25.50% 25.63% 

       净利率 8.67% 9.53% 8.85% 9.10% 9.25% 

       ROE 23.81% 23.17% 21.34% 21.10% 20.59% 

       ROIC 24.11% 36.96% 103.28% 136.43% 169.95% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 25,277.14 27,506.54 29,495.32 33,143.70 36,693.70  资产负债率 64.40% 65.53% 62.79% 60.34% 58.73% 

折旧摊销 5,168.26 5,020.26 2,769.02 2,914.15 3,090.22  净负债率 -20.89% -17.81% -32.44% -42.12% -53.75% 

财务费用 (2,847.41) (1,714.53) (2,230.90) (2,230.90) (2,230.90)  流动比率 1.50 1.31 1.41 1.50 1.57 

投资损失 (164.13) (2,362.46) (1,144.64) (1,144.64) (1,144.64)  速动比率 1.28 1.14 1.21 1.29 1.37 

营运资金变动 16,242.42 (82.84) 2,982.42 2,318.90 9,005.16  营运能力      

其它 (5,085.88) 1,190.15 1,178.80 1,817.77 1,780.00  应收账款周转率 10.09 11.05 11.40 11.77 11.77 

经营活动现金流 38,590.40 29,557.12 33,050.02 36,818.97 47,193.54  存货周转率 9.00 9.00 9.49 9.00 9.36 

资本支出 2,076.07 6,951.09 2,300.00 2,450.00 3,100.00  总资产周转率 0.99 0.86 0.89 0.90 0.91 

长期投资 77.49 110.53 2,600.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (25,261.26) (42,372.28) (6,352.61) (4,843.09) (5,950.23)  每股收益 3.47 3.90 4.22 4.75 5.26 

投资活动现金流 (23,107.70) (35,310.66) (1,452.61) (2,293.09) (2,750.23)  每股经营现金流 5.53 4.23 4.73 5.27 6.76 

债权融资 48,460.33 59,081.40 54,137.47 54,137.47 54,137.47  每股净资产 14.56 16.83 19.80 22.50 25.53 

股权融资 5,604.12 2,700.92 6,218.40 2,326.22 2,326.22  估值比率      

其他 (57,338.06) (62,538.61) (71,874.88) (68,569.40) (69,768.88)  市盈率 20.99 18.67 17.23 15.34 13.85 

筹资活动现金流 (3,273.60) (756.30) (11,519.02) (12,105.71) (13,305.20)  市净率 5.00 4.33 3.68 3.24 2.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.62 13.54 11.37 9.34 7.77 

现金净增加额 12,209.10 (6,509.84) 20,078.38 22,420.17 31,138.12  EV/EBIT 9.80 15.27 12.35 10.08 8.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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