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A 股总股本(百万股) 6,974.42 

流通 A 股股本(百万股) 6,841.81 

A 股总市值(百万元) 486,675.07 

流通 A 股市值(百万元) 477,421.54 

每股净资产(元) 24.75 

资产负债率(%) 63.08 

一年内最高/最低(元) 71.33/48.53  
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股价走势 

To C 业务拉动增长，盈利改善提速 
  
事件：公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营业收入 1061.0 亿元，同比
+10.2%；归母净利润 90.0 亿元，同比+11.9%；扣非归母净利润 92.4 亿元，
同比+20.4%。 

点评： 

营收稳健增长，空调内销如期高增。公司 24Q1 营收实现 10%增长、家电
业务增速快于 To B。家电业务方面，24Q1 公司智能家居业务收入同比+11%，
今年以来白电行业内外销零售、出货端均呈现较好景气度，美的作为行业
龙头 24Q1 家电业务整体收入亦实现亮眼增长。To B 业务方面，24Q1 智能
建筑科技、新能源及工业技术、机器人与自动化收入/增速分别为 82 亿元
/yoy+6%、77 亿元/yoy+23%、67 亿元/yoy-12%，三块业务合计收入 226 亿
元/yoy+5%。其中智能建筑科技收入增长放缓，主要系部分国家热泵补贴政
策变化及欧洲天然气价格影响，剔除热泵其他品类收入同比+28%；机器人
与自动化收入下降主要系国内汽车厂商新扩产能计划暂缓、海外汽车厂商
产品策略调整影响，而物流自动化业务海外线下需求旺盛实现 9%+增长。 

盈利改善提速，成本效率优势凸显。公司 24Q1 主营毛利率 27.3%，同比
+3.3pcts，受益于公司持续整合全球资源、推动技术创新并构建研发规模优
势，毛利率改善有所提速。费用端，公司 24Q1 销售/管理/研发/财务费用
率分别为 10.0%/3.1%/3.4%/0.5%，同比+1.2/+0.2/+0.0/+1.3pcts。此外，公
司 24Q1 投资净收益/公允价值变动损益分别同比减少 2.4/4.0 亿元，对业绩
端有所拖累。最终，公司 24Q1 达成归母净利率 8.5%，同比+0.1pct；剔除
非经项（主要为持有或处置交易性金融资产和负债产生的公允价值变动损
益）影响，公司当期扣非归母净利率为 8.7%，同比+0.7pct。 

上游议价能力提升，利润蓄水池再扩充。公司 24Q1 经营活动产生现金流
量净额 139 亿元，同比+50%，公司现金流表现优异，预计主要为公司对上
游议价权提升、付款周期拉长所致（24Q1 应付账款周转天数 88 天，对比
23Q1 拉长 8 天）。截至 24 年一季度末，公司其他流动负债/合同负债分别
约 784/376 亿元，环比 23 年末分别+10%/-10%，利润蓄水池继续扩容，同
时 DTC 变革推进使得合同负债项环比略有降低。 

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：1）家电业务，国内发力 COLMO+东芝双高端品牌优化盈利，海外维持
OEM 优势并大力建设自有品牌销售网点；2） ToB 业务启动第二引擎，各
业务逐步突破并强化跨产品事业部横向协同，有望伴随规模扩张并逐步优
化盈利能力。公司持续打磨 ToC+ToB 领域核心竞争力，蓄力长远发展。预
计 24-26 年归母净利润 374/411/450 亿元，对应 PE 13.0x/11.9x/10.8x，维
持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨的风险；房地产市场波动的风险；市场竞争加
剧的风险；海外品牌和品类拓展不及预期。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 345,708.71 373,709.80 405,983.08 437,954.63 469,570.47 

增长率(%) 0.68 8.10 8.64 7.88 7.22 

EBITDA(百万元) 50,303.50 50,730.99 44,197.10 48,309.96 52,658.67 

归属母公司净利润(百万元) 29,553.51 33,719.94 37,354.63 41,064.17 44,958.24 

增长率(%) 3.43 14.10 10.78 9.93 9.48 

EPS(元/股) 4.24 4.83 5.36 5.89 6.45 

市盈率(P/E) 16.47 14.43 13.03 11.85 10.83 

市净率(P/B) 3.40 2.99 2.77 2.53 2.31 

市销率(P/S) 1.41 1.30 1.20 1.11 1.04 

EV/EBITDA 5.18 5.10 8.10 6.60 5.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 55,270.10 81,673.85 81,516.40 104,276.61 98,376.71  营业收入 345,708.71 373,709.80 405,983.08 437,954.63 469,570.47 

应收票据及应收账款 32,996.10 38,406.70 34,625.76 43,378.04 39,428.77  营业成本 260,538.70 273,481.37 293,962.14 314,421.41 334,667.80 

预付账款 4,367.21 3,316.19 5,352.44 3,477.99 5,473.48  营业税金及附加 1,565.88 1,816.50 1,973.37 2,128.78 2,282.45 

存货 46,044.90 47,339.26 49,232.36 49,141.77 50,580.79  销售费用 28,716.12 34,880.88 39,111.11 43,067.05 46,739.54 

其他 117,922.01 106,539.06 112,450.86 124,637.91 144,843.74  管理费用 11,582.66 13,476.91 15,249.74 16,976.21 18,671.29 

流动资产合计 256,600.32 277,275.06 283,177.82 324,912.33 338,703.50  研发费用 12,618.51 14,583.31 16,451.69 18,272.82 20,061.50 

长期股权投资 5,188.82 4,976.11 5,565.81 6,155.51 6,745.22  财务费用 (3,387.49) (3,261.66) (3,137.35) (3,384.42) (3,722.65) 

固定资产 26,082.99 30,937.96 32,715.86 34,675.68 36,835.60  资产/信用减值损失 (1,047.05) (638.40) (684.14) (624.12) (560.00) 

在建工程 3,843.78 4,681.22 5,676.37 6,671.51 7,666.66  公允价值变动收益 (251.17) (226.49) (200.00) (185.40) (172.92) 

无形资产 16,908.92 18,457.74 17,222.18 15,954.50 14,654.71  投资净收益 208.05 463.56 534.00 570.00 610.00 

其他 109,431.50 145,664.18 117,518.65 132,849.28 151,243.13  其他 401.22 (1,183.62) (1,741.18) (1,742.00) (1,742.00) 

非流动资产合计 161,456.00 204,717.20 178,698.87 196,306.48 217,145.31  营业利润 34,763.27 40,317.44 43,763.41 47,975.25 52,489.62 

资产总计 422,555.27 486,038.18 461,876.69 521,218.81 555,848.81  营业外收入 395.41 453.40 491.18 529.86 568.11 

短期借款 5,169.48 8,819.18 5,382.00 8,233.91 9,184.67  营业外支出 202.75 493.68 294.94 180.00 150.00 

应付票据及应付账款 89,805.65 94,238.07 109,629.54 110,607.48 126,155.34  利润总额 34,955.93 40,277.16 43,959.66 48,325.11 52,907.74 

其他 83,406.58 106,423.00 116,352.27 156,893.75 152,832.57  所得税 5,145.70 6,531.81 6,576.87 7,229.99 7,915.61 

流动负债合计 178,381.70 209,480.25 231,363.81 275,735.14 288,172.57  净利润 29,810.23 33,745.35 37,382.79 41,095.12 44,992.13 

长期借款 50,685.95 46,138.74 29,735.89 25,372.10 27,251.45  少数股东损益 256.72 25.42 28.16 30.95 33.89 

应付债券 3,163.62 3,217.97 3,190.79 3,190.79 3,190.79  归属于母公司净利润 29,553.51 33,719.94 37,354.63 41,064.17 44,958.24 

其他 10,440.16 11,136.11 10,703.93 12,757.19 15,204.31  每股收益（元） 4.24 4.83 5.36 5.89 6.45 

非流动负债合计 64,289.72 60,492.81 43,630.62 41,320.08 45,646.56        

负债合计 270,631.47 311,738.54 274,994.43 317,055.22 333,819.13        

少数股东权益 8,988.57 11,420.82 11,431.36 11,442.64 11,454.65  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 6,997.27 7,025.77 6,974.42 6,974.42 6,974.42  成长能力 
     

资本公积 19,693.14 21,243.16 21,368.06 21,368.06 21,368.06  营业收入 0.68% 8.10% 8.64% 7.88% 7.22% 

留存收益 130,382.13 146,987.28 160,969.32 175,929.23 191,858.18  营业利润 4.45% 15.98% 8.55% 9.62% 9.41% 

其他 (14,137.31) (12,377.38) (13,860.91) (11,550.75) (9,625.63)  归属于母公司净利润 3.43% 14.10% 10.78% 9.93% 9.48% 

股东权益合计 151,923.80 174,299.65 186,882.26 204,163.59 222,029.68  获利能力      

负债和股东权益总计 422,555.27 486,038.18 461,876.69 521,218.81 555,848.81  毛利率 24.64% 26.82% 27.59% 28.21% 28.73% 

       净利率 8.55% 9.02% 9.20% 9.38% 9.57% 

       ROE 20.68% 20.70% 21.29% 21.31% 21.35% 

       ROIC 100.63% 75.37% 91.15% 80.79% 167.46% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 29,810.23 33,745.35 37,354.63 41,064.17 44,958.24  资产负债率 64.05% 64.14% 59.54% 60.83% 60.06% 

折旧摊销 6,507.92 0.00 4,142.55 4,397.01 4,673.70  净负债率 7.23% -5.19% -14.09% -24.78% -18.86% 

财务费用 (3,226.91) (3,134.64) (3,137.35) (3,384.42) (3,722.65)  流动比率 1.27 1.12 1.22 1.18 1.18 

投资损失 (208.05) (463.56) (534.00) (570.00) (610.00)  速动比率 1.04 0.93 1.01 1.00 1.00 

营运资金变动 (16,158.58) (13,381.31) 20,355.21 8,338.40 (24,430.55)  营运能力      

其它 17,933.22 41,136.76 (171.84) (154.45) (139.03)  应收账款周转率 11.08 10.47 11.12 11.23 11.34 

经营活动现金流 34,657.83 57,902.61 58,009.20 49,690.71 20,729.71  存货周转率 7.52 8.00 8.41 8.90 9.42 

资本支出 12,788.14 8,642.16 6,112.21 4,031.03 4,081.85  总资产周转率 0.85 0.82 0.86 0.89 0.87 

长期投资 1,392.11 (212.71) 589.70 589.70 589.70  每股指标（元）      

其他 (27,689.76) (39,649.31) (25,762.78) (9,609.96) (10,727.89)  每股收益 4.24 4.83 5.36 5.89 6.45 

投资活动现金流 (13,509.51) (31,219.86) (19,060.87) (4,989.22) (6,056.34)  每股经营现金流 4.97 8.30 8.32 7.12 2.97 

债权融资 15,583.98 9,635.58 (14,305.60) 1,872.52 6,552.77  每股净资产 20.49 23.35 25.16 27.63 30.19 

股权融资 (17,071.21) (17,422.73) (24,800.18) (23,813.79) (27,126.04)  估值比率      

其他 (9,367.65) (10,123.06) 0.00 0.00 0.00  市盈率 16.47 14.43 13.03 11.85 10.83 

筹资活动现金流 (10,854.88) (17,910.21) (39,105.77) (21,941.26) (20,573.27)  市净率 3.40 2.99 2.77 2.53 2.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.18 5.10 8.10 6.60 5.86 

现金净增加额 10,293.44 8,772.54 (157.45) 22,760.22 (5,899.90)  EV/EBIT 5.95 5.10 8.94 7.26 6.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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