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美的集团（000333.SZ） 

To B 业务快速增长，业绩整体稳健 

事件：公司发布 2022 年半年报。公司 22H1 实现营收 1836.63 亿元，同增

5.04%；归母净利 159.95 亿元，同增 6.57%；扣非归母净利 156.92 亿元，

同增 7.21%。其中，22Q2 单季营收 927.25 亿元，同增 0.97%；归母净利

88.18 亿元，同增 3.24%；扣非归母净利 86.98 亿元，同增 8.91%。据公司

半年报，22H1 外汇衍生工具报告期内产生的损益为-8.95 亿元。 

收入整体平稳，To B 业务快速增长。分产品看，22H1 暖通空调/消费电器/

机器人收入同增 8.9%/2.1%/7.9%至 832/663/137 亿元。分地区看，国内、

国外收入同增 5.0%/5.2%至 105/78 亿元。分业务看，1）To C：22H1 智

能家居业务收入同增 3.5%至 1259 亿元，占总营收比重 68.5%。高端品牌

增速亮眼，22H1 COLMO 销额同增 150%至 40 亿元，TOSHIBA 内销同增

110%以上至 11 亿元。渠道端看，美的电商销售占比稳定在 45%以上，全

网销额超过 440 亿元。2）To B：楼宇科技同增 33.1%至 122 亿元，其中

热泵产品出口额同增超 200%，出口规模位居中国热泵行业第一；机器人业

务同增 2.2%至 122 亿元，其中库卡订单同增 34.8%至 25.5 亿欧元，库卡

收入同增 13.5%至 17.4 亿欧元。 

单季盈利能力整体稳健。毛利率： 22H1/22Q2 公司毛利率同比

-0.11pct/+0.62pct 至 23.12%/24.05%。费用率：22Q2 公司销售/管理/研

发 / 财 务 费 率 为 7.66%/2.77%/3.17%/-0.63% ， 同 比

-1.91pct/0.76pct/0.13pct/0.85pct。其中，销售费率同比减少，但从绝对规

模来看，销售费用较去年同期增加 7.5 亿元至 147.0 亿元。财务费率项，汇

兑损失约 7000 万元，去年同期为汇兑收益 6.17 亿元。净利率：综合来看，

公司 22Q2 实现净利率 9.64%，同比增加 0.17pct。 

多期股权激励计划深化利益绑定。公司此前发布四期激励计划，分别为第九

期股票期权激励计划（行权价 56.28 元/股）、2022 年限制性股票激励计划

（授予价 28.14 元/股）、第八期核心管理团队持股计划和第五期事业合伙

人持股计划（分别计提专项资金 2.1/1.6 亿元），业绩目标均为 22&23/24/25

年加权平均净资产收益率不低于 20%/18%/18%。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-24 年归母净利润为

315.37/353.53/396.12 亿元，同增 10.4%/12.1%/12.0%，维持“买入”评

级。 

风险提示：宏观经济增速放缓、终端销售下滑、海运费持续上涨风险 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 284,221 341,233 367,849 402,758 440,738 

增长率 yoy（%） 2.2 20.1 7.8 9.5 9.4 

归母净利润（百万元） 27,223 28,574 31,537 35,353 39,612 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.4 5.0 10.4 12.1 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.89 4.08 4.51 5.05 5.66 

净资产收益率（%） 22.1 21.5 21.0 20.0 19.3 

P/E（倍） 13.4 12.8 11.6 10.4 9.2 

P/B（倍） 3.1 2.9 2.5 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 241655 248865 233080 277077 299527  营业收入 284221 341233 367849 402758 440738 

现金 81210 71876 76228 96928 124493  营业成本 212840 264526 278094 300860 329121 

应收票据及应收账款 28283 29421 32784 35325 39206  营业税金及附加 1534 1609 2072 2208 2339 

其他应收款 2974 3104 3448 3726 4125  营业费用 27522 28647 33106 39470 43192 

预付账款 2764 4353 3319 5081 4111  管理费用 9264 10266 12507 14097 15426 

存货 31077 45924 35026 52551 43253  研发费用 10119 12015 13059 14378 15823 

其他流动资产 95348 94186 82275 83466 84340  财务费用 -2638 -4386 -5676 -6554 -7909 

非流动资产 118727 139082 140639 140923 140563  资产减值损失 -705 -483 0 0 0 

长期投资 2901 3797 5147 6523 7893  其他收益 1424 1308 1311 1309 1338 

固定资产 22239 22853 21907 21049 19793  公允价值变动收益 1763 -166 537 874 752 

无形资产 15422 17173 18272 18083 17814  投资净收益 2362 2366 1450 1586 1941 

其他非流动资产 78164 95259 95313 95268 95062  资产处置收益 -61 58 -25 -18 -9 

资产总计 360383 387946 373719 418000 440090  营业利润 31493 33281 37960 42050 46769 

流动负债 184151 222851 191749 215014 212558  营业外收入 385 625 514 534 515 

短期借款 9944 5382 5874 6200 6416  营业外支出 215 188 249 255 227 

应付票据及应付账款 82180 98736 91460 114306 110788  利润总额 31664 33718 38226 42329 47056 

其他流动负债 92026 118734 94415 94507 95354  所得税 4157 4702 5601 6061 6593 

非流动负债 51995 30270 26392 21997 17369  净利润 27507 29015 32624 36269 40463 

长期借款 42827 19734 15857 11461 6833  少数股东损益 284 442 1087 916 851 

其他非流动负债 9168 10536 10536 10536 10536  归属母公司净利润 27223 28574 31537 35353 39612 

负债合计 236146 253121 218142 237011 229926  EBITDA 36066 36420 41828 45985 50446 

少数股东权益 6721 9957 11044 11960 12811  EPS（元） 3.89 4.08 4.51 5.05 5.66 

股本 7030 6987 6998 6998 6998        

资本公积 22488 20517 20517 20517 20517  主要财务比率      

留存收益 95041 112433 131033 151708 175085  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 117516 124868 144533 169030 197353  成长能力      

负债和股东权益 360383 387946 373719 418000 440090  营业收入(%) 2.2 20.1 7.8 9.5 9.4 

       营业利润(%) 6.1 5.7 14.1 10.8 11.2 

       归属于母公司净利润(%) 12.4 5.0 10.4 12.1 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 22.5 24.4 25.3 25.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.6 8.4 8.6 8.8 9.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.1 21.5 21.0 20.0 19.3 

经营活动现金流 29557 35092 43408 32350 38340  ROIC(%) 15.7 15.5 18.0 17.7 17.4 

净利润 27507 29015 32624 36269 40463  偿债能力      

折旧摊销 3410 3230 4896 5436 6027  资产负债率(%) 65.5 65.2 58.4 56.7 52.2 

财务费用 -2638 -4386 -5676 -6554 -7909  净负债比率(%) -14.9 -9.3 -29.1 -38.7 -48.5 

投资损失 -2362 -2366 -1450 -1586 -1941  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.4 

营运资金变动 1574 4253 13525 -359 2444  速动比率 0.8 0.5 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 2067 5345 -512 -856 -743  营运能力      

投资活动现金流 -35311 13600 -4492 -3278 -2983  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 4657 6825 208 -1093 -1730  应收账款周转率 11.0 11.8 11.8 11.8 11.8 

长期投资 -34800 16281 -1350 -1376 -1370  应付账款周转率 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -65454 36706 -5634 -5748 -6083  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -756 -31205 -34564 -8372 -7793  每股收益(最新摊薄) 3.89 4.08 4.51 5.05 5.66 

短期借款 4242 -4562 493 326 215  每股经营现金流(最新摊薄) 4.22 5.01 6.20 4.62 5.48 

长期借款 1529 -23093 -3877 -4395 -4628  每股净资产(最新摊薄) 16.79 17.84 20.65 24.15 28.20 

普通股增加 58 -43 11 0 0  估值比率      

资本公积增加 2848 -1971 0 0 0  P/E 13.4 12.8 11.6 10.4 9.2 

其他筹资现金流 -9433 -1534 -31191 -4302 -3380  P/B 3.1 2.9 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 -6893 17002 4352 20700 27565  EV/EBITDA 9.0 9.8 7.8 6.6 5.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价  
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