
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

家用电器行业 

推荐（维持） 

 

B 端 C 端业务并行，一季度盈利边际改善 

 风险评级：中风险 
 

美的集团（000333）2021年报和 2022一季报点评 

2022年 5 月 1 日 
 

投资要点： 

 

魏红梅 
SAC执业证书编号： 
S0340513040002 
电话：0769-22119410   
邮箱：whm2@dgzq.com.cn 
 
研究助理：谭欣欣 
SAC执业证书编号： 
S0340121030039 
电话：0769-22119410 
邮箱： 
tanxinxin@dgzq.com.cn 

 

主要数据 

2022 年 4 月 30 日 

收盘价(元) 57.09 

总市值（亿元） 3,994.62 

总股本(亿股) 69.97 

流通股本(亿股) 68.44 

ROE（TTM） 22.13% 

12 月最高价(元) 84.33 

12 月最低价(元) 50.50 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：近日，公司发布2021年报和2022年一季报，发布多期激励计划。 

 

点评： 

◼ 公司收入增势良好，经营符合预期。（1）2021年，公司实现营业总收入

3,433.61亿元，同比增长20.18%；实现归属于母公司的净利润285.74亿元，

同比增长4.96%。分地区看，公司海内外业务共同发展，2021年国内收入

为2,036亿元，同比增长24.8%，海外收入1,377亿元，同比增长13.7%。分

产品看，2021年公司主要产品暖通空调和消费电器的收入分别为1,419亿

元、1,319亿元，分别同比增长17.05%和15.8%。（2）2022年一季度，公

司实现营业总收入909.39亿元，同比增长9.54%；实现归属于母公司的净

利润71.78亿元，同比增长10.97%。在家电市场遇冷的背景下，公司一季

度营收仍实现逆势增长，单季度收入第二次超过900亿元，充分体现公司

的经营韧性。 

◼ 公司ToB和ToC业务并重发展，传统家电业务的高端化成效显现。按五大

业务板块分类，2021年，公司的智能家居、机器人与自动化、工业技术、

楼宇科技、数字化创新业务分别实现收入2,349亿元、253亿元、201亿元、

197亿元和83亿元，分别同比增长12.6%、22.8%、43.5%、54.8%、51.4%。

其中，公司第一大业务家电业务稳健发展，保持双位数收入，行业地位保

持领先。根据奥维云网，美的家用空调、干衣机、电饭煲、电风扇、电压

力锅、电磁炉、电暖器等7个品类在国内线上与线下市场份额均排名行业

第一。高端化方面，2021年公司高端品牌COLMO的零售收入超40亿元，同

比增长超过300%，表现亮眼。根据公司公告，公司高端空调（单价>1.55

万元）、洗衣机（单价>2万元）、冰箱（单价>1.8万元）的线上线下占比

在2021年均有不同程度提升，实现持续突破。 

◼ 公司盈利能力短期承压，2022年一季度环比改善。2021年，公司销售毛利

率22.48%，同比下降2.63个百分点，销售净利率为8.50%，同比下滑1.18

个百分点，净利率降幅小于毛利率降幅。2022年一季度，公司盈利水平出

现边际改善，销售毛利率、销售净利率分别为22.18%、8.00%，分别环比

上升4.03个百分点、1.34个百分点。面对上游原材料成本大幅波动及人民

币升值导致的盈利端的压力，公司通过多方面措施对冲成本上涨影响，优

化期间费用率，提高经营效率。 

◼ 公司发布第九期股票期权激励计划和2022年限制性股票激励计划。为了

持续完善公司治理结构，健全公司激励机制，增强公司高层管理团队及其

他核心人员对实现公司持续、健康发展的责任感、使命感，公司持续进行

激励计划。本次激励计划业绩考核指标为：2022及2023年度的加权平均净
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2022年 4月 30日） 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 343,361  366,366  400,438  436,477  

营业总成本 312,678  330,264  359,130  389,945  

营业成本 264,526  281,003  306,335  331,723  

营业税金及附加 1,609  1,717  1,877  2,046  

销售费用 28,647  27,477  28,431  30,990  

管理费用 10,266  9,159  9,811  10,694  

财务费用 -4,386  -1,913  -1,336  -1,221  

研发费用 12,015  12,820  14,012  15,713  

公允价值变动净收益 -166  -166  -166  -166  

    资产减值损失 -483  -484  -529  -577  

营业利润 33,381  38,970  44,111  49,267  

加 营业外收入 625  505  505  505  

减 营业外支出 188  202  202  202  

利润总额 33,818  39,273  44,414  49,570  

减 所得税 4,702  5,461  6,176  6,892  

净利润 29,115  33,812  38,239  42,678  

减 少数股东损益 442  513  580  647  

归母公司所有者的净利润 28,674  33,299  37,658  42,030  

摊薄每股收益(元) 4.10  4.76  5.38  6.01  

PE（倍） 14  12  11  10  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

资产收益率不低于20%、2024年度的加权平均净资产收益率不低于18%、

2025年度的加权平均净资产收益率不低于18%。 

◼ 投资建议：美的是一家覆盖智能家居事业群、机电事业群、暖通与楼宇

事业部、机器人与自动化事业部、数字化创新业务五大业务板块的全球

化科技集团，坚持产品创新，业务多元化布局，综合竞争实力强劲。预

计公司2022年/2023年的EPS分别为4.76元/5.38元，对应PE分别为12倍

/11倍，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示：疫情风险；宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；全球

资产配置和海外市场拓展风险；汇率变动风险等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面

的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有
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