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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.67 元

总市值/流通市值 443713/435270 百万元

52周最高价/最低价 66.65/48.53 元

近 3 个月日均成交额 1863.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美的集团（000333.SZ）-2023 年中报点评：业绩加速增长，经

营表现稳健》 ——2023-09-01

《美的集团（000333.SZ）-2022 年报&2023 年一季报点评：一季

度经营快速回暖，B端业务持续强劲》 ——2023-05-05

《美的集团（000333.SZ）-2022 年三季报点评：C端有韧性 B端

有成长，经营利润持续改善》 ——2022-10-31

《美的集团（000333.SZ）-2022 年中报点评：毛利率逆势提升，

B端业务增长强劲》 ——2022-09-05

《美的集团（000333.SZ）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

双轮护航稳健增长，一季度盈利有所改善》 ——

2022-05-04

营收增长良好，盈利延续提升趋势。公司2023年实现营收3737.1亿/+8.1%，

归母净利润337.2亿/+14.1%，扣非归母净利润329.7 亿/+15.3%。其中Q4

收入813.3亿/+10.0%，归母净利润60.0亿/+18.1%，扣非归母净利润61.3

亿/+35.0%。公司拟每10股派发现金股利30元，现金股利支付率为61.6%，

对应3月27日收盘价股息率为4.7%。

海外收入下半年加速增长，国内收入增长稳健。公司2023年国内收入增长

9.9%至2211亿元，H1/H2分别+11.1%/+8.5%；海外收入增长5.8%至1509亿

元，H1/H2分别+3.5%/+8.6%。预计海外收入在低基数下仍有望延续良好增长。

暖通空调下半年增速放缓，但合同负债增长明显。公司2023年暖通空调收

入增长7.0%至 1611亿元，H1/H2分别+10.5%/+2.5%；消费电器收入增长7.5%

至 1347亿元，H1/H2 分别+2.7%/+12.9%；机器人及自动化等业务收入增长

24.5%至373亿元，H1/H2分别+26.1%/+23.2%。公司2023年末合同负债同比

/环比增长49.4%/43.8%至 418亿元，奥维云网数据显示，2024年 1-4月空

调行业排产同比增长20%左右，预计公司空调业务在终端补库存及以旧换新

等补贴政策推动下，有望实现较为强劲的增长。

B端业务持续贡献增量。公司2023年工业技术收入同比增长29%至279亿，

其中Q4预计增长43%；楼宇科技收入增长14%至259亿，Q4预计持平；机器

人与自动化增长12%至311亿，Q4预计持平。

毛利率持续提升，空调业务盈利能力增长明显。公司2023 年毛利率提升

2.2pct至 26.8%，其中内外销分别+1.3/+3.6pct，三大业务均提升约2.8pct，

Q4毛利率+2.2pct至28.8%。预计系原材料成本、海运及汇率等因素利好。

公司费用投入有所加大，Q4销售/研发/管理费用率分别+1.6/+0.6/+0.3pct

至11.7%/5.6%/5.1%，财务费用率同比-0.2pct至-2.0%。公司主要业务盈利

能力均有所提升，2023年暖通空调经营利润率同比+2.1pct至11.5%，消费

电器经营利润率+0.1pct至 11.4%，机器人及自动化经营利润率+0.2pct至

1.8%。公司全年归母净利率+0.5pct至 9.0%，Q4利润率+0.5pct至7.4%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司家电主业增长稳健，B端业务有序推进，持续股权激励下团队作战力强。

考虑到外销企稳向好、内销以旧换新拉动，调整盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润为372/409/450亿（前值为366/394/-亿），同比增速为10%/

10%/10%；EPS=5.34/5.87/6.46元，对应PE=12/11/10x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 345,709 373,710 403,539 429,709 457,642

(+/-%) 0.7% 8.1% 8.0% 6.5% 6.5%

净利润(百万元) 29554 33720 37221 40931 45029

(+/-%) 3.4% 14.1% 10.4% 10.0% 10.0%

每股收益（元） 4.22 4.80 5.34 5.87 6.46

EBIT Margin 8.9% 9.5% 10.2% 10.4% 10.5%

净资产收益率（ROE） 20.7% 20.7% 20.9% 21.1% 21.2%

市盈率（PE） 15.1 13.3 11.9 10.8 9.9

EV/EBITDA 19.3 21.4 16.6 15.5 14.7

市净率（PB） 3.12 2.75 2.50 2.29 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

000651.SZ 格力电器 38.67 2,178 4.35 4.97 5.32 5.68 8.9 7.8 7.3 6.8 1.1 买入

600690.SH 海尔智家 23.78 2,084 1.56 1.79 2.06 2.36 15.3 13.3 11.5 10.1 0.9 买入

000333.SZ 美的集团 63.67 4,437 4.22 4.80 5.34 5.87 15.1 13.3 11.9 10.8 1.2 买入

000921.SZ 海信家电 29.30 368 1.05 2.05 2.34 2.64 27.8 14.3 12.5 11.1 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 55270 81674 86200 97948 119558 营业收入 345709 373710 403539 429709 457642

应收款项 35207 40589 42463 45216 48672 营业成本 260539 273481 294540 313176 333229

存货净额 46045 47339 51636 54802 57835 营业税金及附加 1566 1817 1894 2017 2173

其他流动资产 83739 99168 96800 107064 115081 销售费用 28716 34881 36319 38674 41188

流动资产合计 261099 281321 290905 320217 356636 管理费用 24201 28060 29793 31248 32773

固定资产 29927 35619 38085 40307 42923 财务费用 (3387) (3262) (3024) (3617) (4646)

无形资产及其他 16909 18458 17719 16981 16243 投资收益 208 464 650 900 955

投资性房地产 109431 145664 145664 145664 145664

资产减值及公允价值变

动 (1298) (865) (800) (988) (584)

长期股权投资 5189 4976 5126 5346 5566 其他收入 1779 1986 0 0 0

资产总计 422555 486038 497500 528515 567032 营业利润 34763 40317 43868 48124 53296

短期借款及交易性金融

负债 12410 23277 23339 19675 22097 营业外净收支 193 (40) 196 116 91

应付款项 89806 94238 104831 109064 115887 利润总额 34956 40277 44065 48240 53386

其他流动负债 104126 133731 122036 136095 147338 所得税费用 5146 6532 6816 7278 8324

流动负债合计 206342 251246 250206 264834 285323 少数股东损益 257 25 28 30 34

长期借款及应付债券 53850 49357 46957 46957 46957 归属于母公司净利润 29554 33720 37221 40931 45029

其他长期负债 10440 11136 11136 11136 11136

长期负债合计 64290 60493 58093 58093 58093 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 270631 311739 308299 322926 343416 净利润 29554 33720 37221 40931 45029

少数股东权益 8989 11421 11435 11449 11465 资产减值准备 50 (94) 80 23 33

股东权益 142935 162879 177767 194139 212151 折旧摊销 6508 0 4210 4766 5237

负债和股东权益总计 422555 486038 497500 528515 567032 公允价值变动损失 1298 865 800 988 584

财务费用 (3387) (3262) (3024) (3617) (4646)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (25233) (23698) (4824) 2131 3596

每股收益 4.22 4.80 5.34 5.87 6.46 其它 87 104 (67) (9) (17)

每股红利 1.96 2.80 3.20 3.52 3.88 经营活动现金流 12264 10898 37420 48830 54462

每股净资产 20.43 23.18 25.51 27.86 30.44 资本开支 (9643) (4734) (6818) (7260) (7732)

ROIC 16% 15% 18% 25% 27% 其它投资现金流 (15107) 28287 (1255) (1381) (304)

ROE 21% 21% 21% 21% 21% 投资活动现金流 (26142) 23765 (8223) (8861) (8256)

毛利率 25% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 288 2358 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 30952 (4547) (2400) 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (13740) (19644) (22332) (24559) (27017)

收入增长 1% 8% 8% 6% 7% 其它融资现金流 (37440) 37765 62 (3663) 2422

净利润增长率 3% 14% 10% 10% 10% 融资活动现金流 (2728) (8259) (24671) (28222) (24596)

资产负债率 66% 66% 64% 63% 63% 现金净变动 (16605) 26404 4527 11747 21610

息率 3.1% 4.4% 5.0% 5.5% 6.0% 货币资金的期初余额 71876 55270 81674 86200 97948

P/E 15.1 13.3 11.9 10.8 9.9 货币资金的期末余额 55270 81674 86200 97948 119558

P/B 3.1 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 (2198) 1287 27221 37502 41852

EV/EBITDA 19.3 21.4 16.6 15.5 14.7 权益自由现金流 (8686) 34505 27439 36910 48196

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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