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  强烈推荐（维持） 

分红率持续提升，AI+机器人裂变增长 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：75.39 元 

 

 

❑ 公司 2024 年实现收入 4091 亿元，同比增长 9.5%，归母净利润 385 亿元，

同比增长 14%，其中四季度收入增长 9%，归母净利润增长 13.9%。公司

拟现金分红 267 亿元，对应股息率 5%，分红比例进一步提升至 69.3%，

同时推出 2025 年股份回购方案 50-100 亿元。 

❑ 分产业单元，智能家居 24 年收入增长 9%，其中国内增长 4%、海外增长

15%，外销 OBM 战略优先推动占比提升至 43%，国内 DTC 变革加速，注

册会员规模突破 2.3 亿、美的 OTO 模式覆盖 5 万家线下门店，国内双高端

品牌零售额同比提升超 45%。新能源及工业技术 24 年收入增长 21%，其

中谐波减速机年产 8 万台，人形机器人产品正式亮相。智能建筑 24 年收入

增长 10%，国内单元机/模块机/离心机市占领先，并表瑞士 Arbonia 气候部

门提升欧洲竞争力，电梯控股东芝中国区业务强化布局，IDC 布局电信/阿

里/腾讯等客户。机器人及自动化 24 年收入下滑 8%，中国区收入占比提升

至 22%、国内工业机器人份额提升至 15%，预计 25 年机器人业务同比有

望转增。 

❑ 毛利率方面，公司 ToC 智能家居改善 1.3pcts 至 30%，ToB 毛利率下降

0.7pct 至 21.4%，综合毛利率提升 0.2pct 至 26.2%。公司期间费用率 15%

同比下降 0.4pcts，综合带动净利率提高 0.4pct 至 9.4%。公司推出总金额

13.3 亿元 A 股持股计划，资金来源提取的专项激励基金，约占 24 年归母

净利润 3.45%，考核要求 2025-2027 年加权 ROE 不低于 18%，2028 年不

低于 17.5%。未来三年股东回报方案，公司每年实施两次现金分红，现金

分红在该次利润分配中所占比例最低应达 60%，采用要约/集中竞价方式回

购股份，视同现金分红。 

❑ 维持强烈推荐投资评级。公司货币资金及交易性金融资产 1473 亿元创历史

新高，合同负债同比增长 18%，其他流动负债环比增加 28 亿元，利润蓄水

池持续增厚。我们预计 2025-2027 年美的集团归母净利润 430/466/504 亿

元，同比增长 12%/8%/8%，对应 PE 估值 13/12/12 倍，维持强烈推荐投

资评级。 

❑ 风险提示：海外需求不及预期、国内地产竣工大幅下滑、原材料价格大幅上

涨、B 端业务增长不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 373710 409084 454084 490410 531605 

同比增长 8% 9% 11% 8% 8% 

营业利润(百万元) 40317 46394 51885 56266 60800 

同比增长 16% 15% 12% 8% 8% 

归母净利润(百万元) 33720 38537 43040 46633 50350 

同比增长 14% 14% 12% 8% 8% 

每股收益(元) 4.40 5.03 5.62 6.09 6.57 

PE 17.1 15.0 13.4 12.4 11.5 

PB 3.5 2.7 2.5 2.3 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 7660 

已上市流通股（百万股） 6897 

总市值（十亿元） 577.5 

流通市值（十亿元） 520.0 

每股净资产（MRQ） 28.3 

ROE（TTM） 17.8 

资产负债率 62.3% 

主要股东 美的控股有限公司 

主要股东持股比例 28.33% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 8 27 

相对表现 8 11 17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
  

1、《美的集团（000333）—现金分

红率持续提升，其他流动负债创历史

新高》2024-04-01 

2、《美的集团（000333）—稳增长

业绩靓丽，国际化提速外销向好》
2023-10-31 

3、《美的集团（000333）—暖通驱

动增长，其他流动负债创新高》
2023-08-31 
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图 1：美的集团历史 PE Band  图 2：美的集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 281321 389064 376693 420327 468417 

现金 81674 140410 102261 125021 149332 

交易性投资 3069 9386 9386 9386 9386 

应收票据 5522 6719 7458 8054 8731 

应收款项 32885 35799 39737 42916 46521 

其它应收款 2182 2077 2306 2490 2700 

存货 47339 63339 69795 75067 81148 

其他 108651 131334 145751 157393 170600 

非流动资产 204717 215288 212192 209147 206215 

长期股权投资 4976 5223 5223 5223 5223 

固定资产 30938 33529 35465 36911 37991 

无形资产商誉 49316 46590 41931 37738 33964 

其他 119487 129946 129573 129275 129036 

资产总计 486038 604352 588885 629474 674632 

流动负债 251246 351820 317863 339681 364845 

短期借款 8819 31009 10000 10000 10000 

应付账款 94238 118774 130880 140767 152170 

预收账款 41765 49255 54275 58375 63104 

其他 106423 152782 122708 130539 139571 

长期负债 60493 24865 26865 28865 30865 

长期借款 46139 10492 12492 14492 16492 

其他 14354 14373 14373 14373 14373 

负债合计 311739 376684 344727 368546 395709 

股本 7026 7656 7656 7656 7656 

资本公积金 8371 44192 44192 44192 44192 

留存收益 147482 164903 181147 197652 215359 

少数股东权益 11421 10917 11163 11429 11717 

归属于母公司所有者权益 162879 216750 232994 249499 267206 

负债及权益合计 486038 604352 588885 629474 674632     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 57903 60512 48753 52323 56388 

净利润 33745 38757 43286 46899 50638 

折旧摊销 7349 7824 13511 13460 13347 

财务费用 (3135) (4026) (3000) (3000) (3000) 

投资收益 (464) (1443) (5980) (5980) (5980) 

营运资金变动 22338 20891 936 944 1384 

其它 (1931) (1492) 0 0 0 

投资活动现金流 (31220) (87902) (4435) (4435) (4435) 

资本支出 (6314) (7840) (10415) (10415) (10415) 

其他投资 (24906) (80062) 5980 5980 5980 

筹资活动现金流 (17910) 22698 (82467) (25128) (27643) 

借款变动 (7619) 3775 (58671) 2000 2000 

普通股增加 28 630 0 0 0 

资本公积增加 3612 35820 0 0 0 

股利分配 (17493) (21077) (26796) (30128) (32643) 

其他 3561 3550 3000 3000 3000 

现金净增加额 8773 (4692) (38149) 22760 24311     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 373710 409084 454084 490410 531605 

营业成本 273481 299585 330119 355057 383819 

营业税金及附加 1817 2120 2353 2541 2754 

营业费用 34881 38754 42684 46099 49971 

管理费用 13477 14506 16102 17390 18850 

研发费用 14583 16233 19072 21088 23391 

财务费用 (3262) (3329) (3000) (3000) (3000) 

资产减值损失 (699) (798) (850) (950) (1000) 

公允价值变动收益 (226) 1302 1302 1302 1302 

其他收益 2082 3235 3235 3235 3235 

投资收益 464 1443 1443 1443 1443 

营业利润 40317 46394 51885 56266 60800 

营业外收入 453 500 500 500 500 

营业外支出 494 204 204 204 204 

利润总额 40277 46690 52181 56562 61096 

所得税 6532 7933 8895 9663 10458 

少数股东损益 25 220 246 266 287 

归属于母公司净利润 33720 38537 43040 46633 50350     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 8% 9% 11% 8% 8% 

营业利润 16% 15% 12% 8% 8% 

归母净利润 14% 14% 12% 8% 8% 

获利能力      

毛利率 26.8% 26.8% 27.3% 27.6% 27.8% 

净利率 9.0% 9.4% 9.5% 9.5% 9.5% 

ROE 22.1% 20.3% 19.1% 19.3% 19.5% 

ROIC 13.5% 12.9% 14.0% 15.9% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 64.1% 62.3% 58.5% 58.5% 58.7% 

净负债比率 14.3% 13.4% 3.8% 3.9% 3.9% 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 5.9 5.4 5.0 4.9 4.9 

应收账款周转率 10.5 10.1 10.1 10.0 10.0 

应付账款周转率 3.0 2.8 2.6 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 4.40 5.03 5.62 6.09 6.57 

每股经营净现金 7.56 7.90 6.36 6.83 7.36 

每股净资产 21.26 28.30 30.42 32.57 34.88 

每股股利 2.75 3.50 3.93 4.26 4.60 

估值比率      

PE 17.1 15.0 13.4 12.4 11.5 

PB 3.5 2.7 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA 18.7 16.3 13.3 12.5 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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