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美的集团（000333.SZ） 
  

盈利能力稳健，现金流增长明显 
  
事件：公司发布 2024 年三季报。公司 2024Q1-Q3 实现营业总收入 3203.5

亿元，同比增长 9.57%；实现归母净利润 316.99 亿元，同比增长 14.37%。

其中，2024Q3 单季营业总收入为 1022.28 亿元，同比增长 8.08%；归母

净利润为 108.95 亿元，同比增长 14.86%。 

 

2024Q1-Q3 收入拆分：智能家居、新能源及工业技术、智能建筑科技、

机器人与自动化分别为 2154 亿元同比+10%，254 亿元同比+19%，224

亿元同比+6%，208 亿元同比-9%。其中，OBM 业务收入同增 25%+。 

 

盈利能力稳健，费用率优化。毛利率：2024Q1-Q3/Q3 公司毛利率同比

+0.91/-1.08pct 至 26.76%/26.04%。费率端：2024Q3 销售/管理/研发/财

务 费 率 为 9.50%/3.59%/3.66%/-2.32% ， 同 比 变 动 0.81pct/-

0.29pct/0.06pct/-2.01pct。财务费率变动主要系利息费用减少所致。净利

率：2024Q1-Q3/Q3 净利率同比变动 0.36/0.46pct 至 10.08%/10.83%。 

 

现金流增长明显，利润蓄水池增加。现金流：2024Q3 公司经营性现金流

净额 267.76 亿元，同比+78.48%；其中销售商品收到的现金为 1203.26

亿元，同比增长 36.52%。资产负债表：截至 24Q3，公司合同负债同比/

环比+29.16%/+8.15%，存货同比/环比+28.14%/+6.06%，其他流动负

债同比/环比+21.04%/+2.55%。 

 

盈利预测与投资建议。考虑到公司 2024 年前三季度业绩表现及行业整体

环境，我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 387.86/426.66/467.05

亿元，同比增长 15.0%/10.0%/9.5%，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、房地产市场波动、市场竞争加剧。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 白色家电 

前次评级 买入 

10 月 30 日收盘价（元） 72.75 

总市值（百万元） 556,311.90 

总股本（百万股） 7,646.90 

其中自由流通股（%） 98.48 

30 日日均成交量（百万股） 48.01  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343,918 372,037 409,241 442,799 477,780 

增长率 yoy（%） 0.8 8.2 10.0 8.2 7.9 

归母净利润（百万元） 29,554 33,720 38,786 42,666 46,705 

增长率 yoy（%） 3.4 14.1 15.0 10.0 9.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.86 4.41 5.07 5.58 6.11 

净资产收益率（%） 19.6 19.4 20.3 19.7 19.0 

P/E（倍） 18.8 16.5 14.3 13.0 11.9 

P/B（倍） 3.9 3.4 3.1 2.7 2.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 261099 281321 305985 320110 366540  营业收入 343918 372037 409241 442799 477780 

现金 55270 81674 82853 95844 126083  营业成本 260539 273481 308568 329974 356424 

应收票据及应收账款 32996 38407 40136 44847 46850  营业税金及附加 1566 1817 2000 2108 2279 

其他应收款 2211 2182 2650 2578 3064  营业费用 28716 34881 34614 37461 40611 

预付账款 4367 3316 5136 4009 5858  管理费用 11583 13477 13505 15321 17200 

存货 46045 47339 58026 54649 67057  研发费用 12619 14583 14528 16384 17200 

其他流动资产 120210 108403 117183 118183 117628  财务费用 -3387 -3262 -6277 -6071 -8648 

非流动资产 161456 204717 201028 196073 190618  资产减值损失 -533 -440 0 0 0 

长期投资 5189 4976 5326 5717 6118  其他收益 1896 2082 1678 1741 1849 

固定资产 26083 30938 27038 22040 16688  公允价值变动收益 -251 -226 280 -91 -72 

无形资产 16909 18458 17966 17672 17485  投资净收益 208 464 1350 1097 780 

其他非流动资产 113275 150345 150698 150643 150326  资产处置收益 -60 -61 -37 -39 -45 

资产总计 422555 486038 507013 516182 557158  营业利润 34763 40317 45574 50331 55225 

流动负债 206342 251246 265124 260065 283754  营业外收入 395 453 465 485 449 

短期借款 5169 8819 7101 7133 7083  营业外支出 203 494 275 290 315 

应付票据及应付账款 89806 94238 113418 108644 131218  利润总额 34956 40277 45764 50525 55359 

其他流动负债 111367 148188 144606 144288 145453  所得税 5146 6532 6637 7501 8344 

非流动负债 64290 60493 48919 36950 25193  净利润 29810 33745 39127 43024 47016 

长期借款 53850 49357 37782 25813 14056  少数股东损益 257 25 341 358 311 

其他非流动负债 10440 11136 11136 11136 11136  归属母公司净利润 29554 33720 38786 42666 46705 

负债合计 270631 311739 314042 297014 308947  EBITDA 43673 48968 53785 58707 63333 

少数股东权益 8989 11421 11762 12121 12431  EPS（元） 3.86 4.41 5.07 5.58 6.11 

股本 6997 7026 7647 7647 7647        

资本公积 19693 21243 21243 21243 21243  主要财务比率      

留存收益 130382 146987 166099 186057 206455  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 142935 162879 181208 207048 235780  成长能力      

负债和股东权益 422555 486038 507013 516182 557158  营业收入(%) 0.8 8.2 10.0 8.2 7.9 

       营业利润(%) 4.5 16.0 13.0 10.4 9.7 

       归属于母公司净利润(%) 3.4 14.1 15.0 10.0 9.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.2 26.5 24.6 25.5 25.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.6 9.1 9.5 9.6 9.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 19.6 19.4 20.3 19.7 19.0 

经营活动现金流 34658 57903 36524 39142 55467  ROIC(%) 14.8 14.5 16.1 16.5 16.6 

净利润 29810 33745 39127 43024 47016  偿债能力      

折旧摊销 6508 7349 8569 9382 10214  资产负债率(%) 64.0 64.1 61.9 57.5 55.5 

财务费用 -3387 -3262 -6277 -6071 -8648  净负债比率(%) 10.8 -2.2 -11.9 -21.9 -36.3 

投资损失 -208 -464 -1350 -1097 -780  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 1709 20150 -3301 -6226 7548  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 227 383 -243 130 117  营运能力      

投资活动现金流 -13510 -31220 -3287 -3459 -4097  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 7352 6314 -4039 -5346 -5856  应收账款周转率 11.0 10.4 10.4 10.4 10.4 

长期投资 -9584 -30923 -350 -390 -401  应付账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 -15742 -55829 -7676 -9196 -10354  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10855 -17910 -32058 -22692 -21131  每股收益(最新摊薄) 3.86 4.41 5.07 5.58 6.11 

短期借款 -212 3650 -1719 32 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 4.53 7.57 4.78 5.12 7.25 

长期借款 34116 -4493 -11574 -11969 -11757  每股净资产(最新摊薄) 18.69 21.30 23.62 26.99 30.75 

普通股增加 11 28 621 0 0  估值比率      

资本公积增加 -824 1550 0 0 0  P/E 18.8 16.5 14.3 13.0 11.9 

其他筹资现金流 -43945 -18646 -19387 -10755 -9324  P/B 3.9 3.4 3.1 2.7 2.4 

现金净增加额 10582 8755 1180 12990 30239  EV/EBITDA 13.2 11.5 10.1 8.8 7.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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行业评级 
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之间 
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