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海外自主品牌矩阵，且近年持续深化全球本地化运营体系，渠道与生产能力均有显著增强，有

望带动公司海外份额实现进一步提升。展望未来，据我们测算，当全球各地区家电拥有率触顶，

行业仅由更新需求驱动时，公司白电产品海外长期稳态年销量较 2024 年均有数倍的空间，或

成为公司持续增长的主要动力。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 引言 

在国内白电产业的演进脉络中，美的、海尔、格力三大龙头呈现出差异显著的全球化进程，其

中美的外销布局介于两者之间，在具备一定全球化基础的同时又保有可观的份额提升空间。当

前，面对国内白电市场增量收窄的客观事实，公司长期发展的动力或主要来自于外销业务。该

背景下，公司也将“全球突破”确立为战略主轴之一，正加速开拓海外高潜力增长极。 

美的的全球化布局进程如何？ 

公司自 1986年出海，早期以 OEM模式为主，2015年开始推进向自主品牌的转型。截至 2024

年，公司在海外已设有 22个研发中心和 23个主要生产基地，业务遍及 200多个国家和地区。

在此基础上，通过自主孵化及外延并购，公司已构建起涵盖 Midea、Toshiba、Comfee和 Eureka

为主的海外智能家居业务多品牌矩阵。份额端来看，公司 2024年以 6.7%的全球大家电销量份

额位列行业第三，其中在亚太与拉美地区表现较为强劲，在东欧与中东非市场也已形成一定规

模，但在北美、西欧及澳新等成熟市场份额尚处较低水平。 

美的当前在强化外销哪方面布局？ 

在已经构建起一定“研产销一体化”的基础后，公司 2020年将全球化战略由“全球经营”升

级为“全球突破”，进一步深化海外市场本地化运营体系。具体而言，公司近几年对外销业务的

补强主要聚焦在渠道拓展与产能扩张方面：渠道端，公司持续提升海外销售网络的广度和深度，

并将销售重心逐步移至线上市场；产能端，公司推进“中国供全球+区域供区域”模式，2021

年至 2024年上半年合计新增海外产能六处，且 2025-2026年预计仍有三处产能将实现投产。 

美的海外 OBM业务还有多大空间？ 

欧睿口径下，2024年公司空调、冰箱、洗衣机产品全球销量分别为 3621万、1060万、1596

万台，其中海外销量分别为 730、349、459 万台。当全球各地区家电户均拥有量或拥有率触

顶，行业仅由更新需求驱动，且公司海外份额也达到稳态时，我们预计公司空调、冰箱、洗衣

机理论长期全球年销量将分别达 10367 万、2898 万、3711 万台，对应空间分别为 186%、

173%、133%；其中，海外年销量分别达 6293万、2016万、2168万台。基于此，我们认为

公司白电业务长期空间广阔，外销或成为其规模持续增长的主要动力。 

投资建议：把握持续深化全球布局，确定性增长的白电龙头 

公司现已构建起高中低端全覆盖的海外自主品牌矩阵，且近年持续深化全球本地化运营体系，

渠道与生产能力均有显著增强，有望带动公司海外份额实现进一步提升。据我们测算，当全球

各地区家电市场完全成熟，行业仅由更新需求驱动时，公司白电产品全球长期稳态年销量较

2024 年均有翻倍以上的空间，其中外销或成为公司持续增长的主要动力。当前，在公司外销

业务高增长有望延续的基础上，家电内需还存在国补政策的有力拉动。基于此，我们认为公司

增长前景可期，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 425.88、467.66 和 520.91 亿元，

对应 PE分别为 13.61、12.39和 11.13倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、宏观经济波动风险；2、海外业务运营风险；3、原材料价格波动风险；4、盈利预测假设不

成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 75.49 

总股本(万股) 767,724 

流通A股/B股(万股) 691,526/0 

每股净资产(元) 30.00 

近12月最高/最低价(元) 83.67/58.90 

注：股价为 2025年 6月 11日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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[Table_Report]•《C端与 B端共振，营收、业绩实现高增》2025-
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•《经营延续较好态势，注重长期股东回报》2025-

04-07 

•《内销韧性外销延续高增长，经营效率持续提升》
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引言 

在国内白电产业的演进脉络中，美的、海尔、格力三大龙头呈现出差异显著的全球化进

程。作为国牌出海的先行者，海尔凭借全球创牌与并购整合已连续 16 年保持全球大家

电零售量榜首，其成熟的全球化体系已进入深度运营阶段。格力近年来虽在海外市场持

续深化布局，但整体业务规模与全球市场份额仍处于培育拓展阶段。相比之下，美的的

全球化进程介于两者之间，在具备一定全球化基础的同时又保有可观的份额提升空间。

当前，面对国内白电市场增量收窄的客观事实，美的长期发展的动力或主要来自于外销

业务。该背景下，公司也将“全球突破”确立为战略主轴之一，正加速开拓海外高潜力

增长极。为系统研判美的国际化路径的空间与可持续性，本篇报告旨在回答以下三个问

题：美的的全球化进程到底到了什么阶段？其当前正在强化哪方面的布局？其自主品牌

业务长期来看还有多大的空间？ 

 

美的的全球化布局进程如何？ 

从“全球经营”到“全球突破”，国际化始终是美的不变的战略。从美的近几年报表数据

来看，公司海外业务收入规模已连续 8 年超千亿，收入占比已连续 9 年超过 40%，并

且自 2021年公司提出要强化海外自有品牌建设后，其海外 OBM业务增长迅速，2024

年达到海外智能家居业务收入的 43%。在此基础上，截至 2024年，公司在全球已拥有

超过 400家子公司，在海外已设有 22个研发中心和 23个主要生产基地。 

图 1：2016-2024年，公司外销收入 CAGR为 13%  图 2：2016年至今，公司外销收入占比始终保持在 40%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：2024年公司在海外共设有 22个研发中心  图 4：截至 2024年，公司在海外共设有 23个主要生产基地 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

美的如何推进海外业务？ 

从结果出发，公司已成为国内出海最为成功的家电企业之一。那么，美的的全球化战略

是如何推进的呢？ 

美的自成立之初便开始探索外销业务，1986 年在国内市场竞争激烈的背景下率先走向

海外市场，提出“不与国内同行争天下，走出国门闯市场“的战略。有异于海尔的品牌

出海或者 TCL的大举收购，美的早期选择较为稳健的贴牌代工模式，直到 2015年才设

立美的国际总部，推动外销模式以“OEM为主”向以“OBM为主”的转变。因此，根

据公司出海方式的差异，美的国际化进程大致可被分为 1985-2014 年（以 OEM为主）

以及 2015 年至今（以 OBM 为主）两个主要阶段；其中，按照公司对外销业务的重视

程度以及布局力度，1985-2014年又可被进一步划分为“尝试期”与“专业化时期”。 

图 5：公司海外业务收入规模（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所（注：2013之前为美的电器数据） 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

OEM为主（1985-2014） OBM为主（2015年至今）

2015-2024年CAGR：15%

1999-2014（2001-2014年CAGR：30%）1985-1998

引入生产技术管理&管理方法

初步尝试贴牌出口

建设渠道&产能，与外企建立资本合作

代工业务走上专业化

外延并购，重视本土化发展

OBM业务增长迅猛

%% %%

%% %%

research.95579.com

7



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 8 / 22 

公司研究 | 深度报告 

第一阶段（1985-1998）：出海尝试期 

上个世纪八十年代，中国家电产业仍处于萌芽期，为应对更严格的国际标准，美的于

1985 年组成考察团赴日学习，并引进日本企业先进的生产技术和管理方法，迈出全球

化战略的第一步。次年，美的转页扇开始以 OEM 形式向海外出口。在 1988 年取得国

家机电产品出口基地资格，获得自营进出口权后，美的代工业务迎来快速发展，当年即

实现出口创汇 810万美元，次年提升至 1400万美元。此外，1993年开始，美的与日本

东芝在空调领域正式建立技术合作，对公司产品竞争力进行持续补强。总结来看，美的

外销发展初期基本以学习精进为主，并未贸然做出过多投入，但凭借较强的生产能力，

截至 1999年，其海外市场销售额已连续七年位居国内家电企业首位 

 

第二阶段（1999-2014）：代工专业化时期 

出口达到一定规模后，美的明显加大投入力度，外销体系走向专业化。该阶段，美的将

全球化的重心放在渠道铺设与产能扩张上，具体来看： 

 渠道方面，美的美国分公司、欧洲分公司和日本办事处于 2000年投入运营，韩国

与新加坡办事处也于次年成立。值得关注的是，美的推广自有品牌是从发展中国家

开始，但是建立海外分支机构却直接从欧美等发达国家开始；其主要原因是自有品

牌推广之初不能与代工业务冲突，以避免与客户产生同业竞争，而设立海外分公司

（办事处）的核心目的就是要直接服务大客户，同时也有利于美的收集市场信息，

向国际标杆学习。 

 产能方面，为更好地满足外销需求，1999年起，美的逐步推进海外产能建设。但

公司对海外建厂的态度相对保守，除了越南生产基地之外，其余海外产能基本都是

通过合资或者收购的方式获取。该模式一方面能够降低资本开支，适当降低公司风

险，另一方面可以快速获得成熟产能，实现较高的生产效率。 

图 6：1999-2014年美的全球化布局进程 

 

资料来源：公司公告，美的集团官网，新华网，上海证券报，第一财经日报，制冷快报，长江证券研究所 

 

 

收购东芝万家乐、日本三洋磁控

管生产线；与意大利梅洛尼合资，

生产洗衣机电机。

1999

美国分公司、欧洲分公司、日本

办事处投入运营。

2000

韩国办事处、新加坡办事处成立。

2001

与东芝开利成立合资公司，在资

本、生产与技术等层面进行深层

次合作。

2004

美的首个海外基地在越南建成投

产。同年，与白俄罗斯地平线集

团联合成立合资公司，在当地生

产微波炉。

2007

收购埃及Miraco工厂，进入中

东非市场。

2010

收购开利拉美空调业务公司，布

局拉美市场。

2011

美的与开利在巴西和印度合资建

设的工厂建成投产。

2012

%% %%

%% %%

research.95579.com

8



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 22 

公司研究 | 深度报告 

第三阶段（2015年至今）：自主品牌发力期 

在中国劳动力成本持续上涨，OEM的成本优势逐渐削弱的背景下，2015年美的设立美
的国际总部，推进海外代工业务向自主品牌的转型。为突破贴牌代工模式下被动遵循客

户标准的局限，实现自主品牌对产品创新研发的主导权，美的于 2015年在美国、德国、

新加坡、韩国、日本及意大利设立海外研发中心，针对国际市场需求展开技术攻关；目

前已形成“2+4+N”全球化研发网络，面向全球吸纳研发人才，以充分整合全球研发资

源，因地制宜围绕不同市场的用户需求实现本土化研发。完善的全球化研发体系下，美

的 2020 年获得海外授权专利 570 件，连续五年位居行业第一，2021 年海外发明专利

授权进一步提升至 1000件以上。 

图 7：公司“2+4+N”全球化研发网络  图 8：2018年至今，公司研发费用率中枢提升 

 

 

 

资料来源：公司 ESG报告，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

在此基础上，针对欧美及日本等成熟市场家电品牌高度集中且消费者品牌忠诚度稳固的

特征，为降低市场准入门槛，公司在 2016年通过战略收购东芝白电及伊莱克斯旗下北
美高端吸尘器品牌 Eureka，构建起涵盖 Midea、Toshiba、Comfee和 Eureka为主的
海外智能家居业务多品牌矩阵。该举有利于美的快速获取东芝在海外的渠道、专利及高

端品牌认知，并通过 Midea和 Comfee品牌主攻性价比市场，形成高中低端全覆盖的协

同效应，为自主品牌全球化奠定基础。 

表 1：公司智能家居业务海外品牌矩阵 

品牌 品牌定位 主要产品 销售地区 

 

中端 白电、厨电、小家电、清洁电器等 亚洲、欧洲、非洲、南美洲、北美洲、大洋洲 

 
中高端 白电、厨电、小家电、清洁电器等 亚洲、欧洲、非洲、南美洲、北美洲、大洋洲 

 
年轻化 白电、小家电 亚洲、欧洲、北美洲 

 
专业垂直 清洁电器 欧洲、北美洲 

资料来源：美的集团海外官网，各品牌官网，长江证券研究所 

 

美的海外自主品牌份额如何分布？ 

根据欧睿数据显示，2024年美的集团整体以 6.7%的全球大型家电销售量份额位列行业

第三，仅次于海尔智家的 17.4%和英国 Beko的 7.1%；其中，公司体系内，美的、小天

鹅和东芝品牌全球销量份额分别为 4.3%、1.6%及 0.8%（见“表 6”）。分区域看，公司

2

4

N

广东、上海

国内研发中心

美国、德国、意大

利、日本海外研究中心

各事业群/事业部、各业务单元根据

自身需求在全球范围内建立的单品类研发中心

3.0%

3.2%

3.4%

3.6%

3.8%

4.0%

4.2%

0
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

研发费用（亿元，左轴） 研发费用率（右轴）
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在亚太与拉美地区表现较为强劲，分别以 13.2%和 5.2%的份额跻身区域前五，在东欧

与中东非市场也已形成一定规模（份额分别为 4.1%和 3.8%），但在北美、西欧及澳新

等成熟市场，美的份额尚处较低水平。基于此，我们认为美的全球化布局更加聚焦于新

兴市场，该战略导向或主要基于两大核心考量：从市场潜力来看，新兴市场家电渗透率

仍存在显著提升空间，具备更强的可持续增长潜力；从竞争环境来看，新兴市场的头部

企业尚未构建起较强的领先优势，相对分散的市场格局为美的等后来者提供了更有利的

竞争空间。 

表 2：2024年各地区大家电销售量份额 TOP5企业 

排名 全球 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

1 
海尔 

（17.4%） 

海尔 

（24.5%） 

惠而浦 

（18.4%） 

Beko 

（20.1%） 

Beko 

（23.6%） 

海尔 

（15.2%） 

海尔 

（25.9%） 

Beko 

（18.8%） 

2 
Beko 

（7.1%） 

惠而浦 

（22.9%） 

伊莱克斯
（13.7%） 

海尔 

（13.6%） 

博西家电
（20.8%） 

伊莱克斯
（13.5%） 

美的 

（13.2%） 

LG 

（10.6%） 

3 
美的 

（6.7%） 

LG 

（10.0%） 

Mabe 

（8.8%） 

海信 

（9.6%） 

海尔 

（8.0%） 

LG 

（11.4%） 

LG 

（6.3%） 

三星 

（7.2%） 

4 
惠而浦 

（6.4%） 

三星 

（10.0%） 

美的 

（5.2%） 

伊莱克斯 

（6.1%） 

伊莱克斯 

（7.7%） 

三星 

（9.3%） 

三星 

（5.8%） 

博西家电 

（5.2%） 

5 
三星 

(6.0%) 
伊莱克斯 

（6.9%） 

LG 

（4.4%） 

博西家电 

（5.5%） 

三星 

（4.6%） 

惠而浦 

（5.5%） 

松下 

（4.1%） 

海尔 

（4.7%） 

若 TOP5无美的，其份额（排名）：       

 0.2%（16）  4.1%（7） 0.3%（26） 1.3%（13）  3.8%（7） 

资料来源：欧睿，长江证券研究所（注：Beko为原“阿齐利克”，下同；“-”代表份额未超过 0.1%，下同） 

 

具体到白电各细分品类，公司空调产品当前处于相对领先地位，2024年以 20%的全球

销量份额位居行业首位。区域维度，公司空调业务在亚太、拉美和北美地区表现较优，

销量市占率分别高达 22.6%、19.2%及 11.7%，其中亚太与北美区域主要依托美的品牌

实现市场突破，拉美地区的多品牌布局则更为完善，美的、Springer（开利公司旗下拉

美空调品牌）和开利品牌分别占 8.9%、8.2%和 1.9%。 

表 3：2024年各地区空调销售量份额 TOP5企业 

排名 全球 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

1 
美的 

（20.0%） 

海尔 

（31.1%） 

美的 

（19.2%） 

海尔 

（33.9%） 

Beko 

（15.9%） 

大金 

（13.6%） 

美的 

（22.6%） 

海尔 

（18.3%） 

2 
格力 

（18.5%） 

美的 

（11.7%） 

LG 

（16.4%） 

格力 

（15.9%） 

海尔 

（9.4%） 

富士通 

（11.8%） 

格力 

（22.2%） 

格力 

（11.3%） 

3 
海尔 

（13.4%） 

LG 

（10.5%） 

三星 

（7.4%） 

大金 

（8.4%） 

大金 

（7.6%） 

三菱 

（7.5%） 

海尔 

（12.3%） 

LG 

（10.1%） 

4 
LG 

（4.3%） 

伊莱克斯 

（3.0%） 

惠而浦 

（6.9%） 

LG 

（6.3%） 

三星 

（6.0%） 

伊莱克斯 

（4.7%） 

大金 

（3.9%） 

开利 

（5.3%） 

5 
大金 

（3.8%） 

大金 

（3.0%） 

Airpac 

（6.4%） 

美的 

（5.8%） 

美的 

（6.0%） 

汀普莱斯 

（4.6%） 

TCL 

（3.8%） 

美的 

（5.2%） 

若 TOP5无美的，其份额（排名）：      

  0.1%（13）   

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

冰箱领域公司表现相对平淡，2024年全球销量份额为 6.2%，位居行业第六，其中亚太、

拉美和中东非市场份额分别为 10.3%、5.4%和 4.0%。 
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表 4：2024年各地区冰箱销售量份额 TOP5企业 

排名 全球 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

1 
海尔 

（22.8%） 

海尔 

（26.0%） 

惠而浦 

（25.7%） 

Beko 

（28.2%） 

Beko 

（24.8%） 

伊莱克斯
（19.3%） 

海尔 

（33.6%） 

Beko 

（19.4%） 

2 
惠而浦 

（7.1%） 

惠而浦 

（19.8%） 

伊莱克斯
（18.9%） 

海尔 

（15.8%） 

博西家电
（19.6%） 

海尔 

（16.3%） 

美的 

（10.3%） 

海信 

（11.2%） 

3 
三星 

（7.0%） 

伊莱克斯
（13.5%） 

Mabe 

（7.0%） 

海信 

（8.9%） 

海尔 

（8.7%） 

三星 

（15.7%） 

三星 

（7.9%） 

LG 

（10.1%） 

4 
Beko 

（6.6%） 

三星 

（7.9%） 

美的 

（5.4%） 

三星 

（5.8%） 

伊莱克斯 

（7.4%） 

海信 

（13.1%） 

LG 

（7.5%） 

三星 

（6.1%） 

5 
LG 

（6.4%） 

LG 

（7.5%） 

三星 

（5.3%） 

伊莱克斯 

（5.1%） 

三星 

（4.8%） 

LG 

（12.9%） 

海信 

（6.5%） 

海尔 

（5.9%） 

若 TOP5无美的，其份额（排名）：      

 6.2%（6） 0.6%（10）  - 0.4%（19） 0.8%（10）  4.0%（6） 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

此外，公司洗衣机业务全球竞争力介于空调与冰箱之间，2024年以超 10%的销量份额

位居全球第二，仅次于行业龙头海尔智家。与冰箱品类相似，公司洗衣机业务主攻发展

中国家较为密集的区域，其亚太、拉美和中东非市场份额分别为 18.1%、8.5%及 7.5%。

值得注意的是，不同于空调业务全球统一采用美的品牌主导的策略，公司在中东非市场

的冰箱、洗衣机业务以东芝品牌为核心展开运营，美的品牌市占率在该地区处于相对较

低水平。 

表 5：2024年各地区洗衣机销售量份额 TOP5企业 

排名 全球 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

1 
海尔 

（23.1%） 

惠而浦 

（33.8%） 

惠而浦 

（16.0%） 

Beko 

（26.6%） 

Beko 

（31.6%） 

海尔 

（26.7%） 

海尔 

（33.8%） 

LG 

（17.1%） 

2 
美的 

（10.4%） 

海尔 

（22.1%） 

伊莱克斯
（11.4%） 

海尔 

（17.9%） 

博西家电
（21.0%） 

LG 

（17.1%） 

美的 

（18.1%） 

Beko 

（13.5%） 

3 
LG 

（8.7%） 

LG 

（14.9%） 

Mabe 

（11.0%） 

海信 

（9.5%） 

海尔 

（13.2%） 

伊莱克斯
（11.5%） 

LG 

（8.6%） 

三星 

（12.9%） 

4 
Beko 

（7.9%） 

三星 

（14.1%） 

美的 

（8.5%） 

伊莱克斯 

（7.3%） 

伊莱克斯 

（8.3%） 

惠而浦 

（7.7%） 

三星 

（6.9%） 

美的 

（7.5%） 

5 
三星 

（7.8%） 

伊莱克斯 

（4.5%） 

三星 

（6.6%） 

三星 

（6.9%） 

三星 

（5.4%） 

博西家电 

（7.3%） 

松下 

（5.1%） 

海尔 

（6.6%） 

若 TOP5无美的，其份额（排名）：      

  0.1%（7）  5.2%（7） 0.6%（10） 0.1%（11） 
  

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

表 6：2024年美的集团旗下各品牌海外销售量份额 

 全球 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

大家电 

美的 4.3% 0.2% 5.2% 4.1% 0.3% 1.3% 7.8% 1.1% 

东芝 0.8% - - - - - 1.5% 2.7% 

小天鹅 1.6% - - - - - 3.8% - 

华凌 - - - - - - 0.1% - 

空调 

美的 18.6% 10.9% 8.9% 5.6% 4.1% 0.1% 21.8% 5.2% 

东芝 0.5% - - 0.1% 0.3% - 0.6% - 
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Springer 0.4% - 8.2% - - - - - 

开利 0.3% - 1.9% - - - 0.2% - 

Comfee 0.1% 0.8% - - 1.5% - - - 

冰箱 

美的 5.2% 0.6% 5.4% - 0.3% 0.8% 8.6% 1.5% 

东芝 0.9% - - - - - 1.5% 2.6% 

华凌 0.1% - - - - - 0.2% - 

洗衣机 

美的 3.6% 0.1% 8.5% 5.2% 0.6% 0.1% 4.8% 0.7% 

东芝 1.2% - - - - - 1.8% 6.9% 

小天鹅 5.5% - - - - - 11.5% - 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

美的当前在强化外销哪方面布局？ 

在已经构建起一定“研产销一体化”的基础后，美的 2020年将全球化战略主轴由“全
球经营”升级为“全球突破”，进一步深化海外市场本地化运营体系。具体而言，美的最

近几年对外销业务的补强主要聚焦在渠道拓展与产能扩张方面。 

 

发力布局电商渠道，现已迎来有效转化 

美的海外 OBM 业务以经销模式为主，且经营重心逐步转向电商渠道。线下渠道来看，
公司持续提升海外销售网络的广度和深度，拓展销售网点的覆盖面，2021 年其海外自

有品牌销售网点已超过 15万家，较 2019年增加约 6万家。 

图 9：2021年公司海外自有品牌销售网点超 15万家（单位：万家） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

在此基础上，一方面随着电商渠道的快速发展，全球家电消费有逐步向线上转移的趋势，

另一方面美的作为非本土品牌，进驻欧美等主要连锁渠道存在一定挑战，公司现阶段明

显将海外渠道布局的重心放在线上市场。根据欧睿国际数据，家电（家居）连锁与综合

商场当前仍是海外家电最主要的销售渠道，但是近几年零售电商的结构占比显著提升，

其中 2024 年东欧、亚太、西欧与北美地区大家电产品电商渠道销量占比已分别高达
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37.9%、37.8%、30.1%和 25.7%，均在当地细分渠道中位列第二；拉美和中东非等新

兴市场由于家电电商起步较晚，目前渗透率处于快速提升阶段，对比其余发达地区长期

发展空间较为广阔。 

图 10：2024年全球各地区大家电产品渠道销量结构 

 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

公司层面，美的 2018年与美国亚马逊及俄罗斯速卖通平台达成业务合作，并持续丰富

海外电商布局，2020年实现对 Amazon、Shopee、Lazada等全球主要电商的全覆盖，

并同步开拓数个海外区域性电商平台。2021年，公司正式组建海外电商公司及 IT系统

专项团队，同时公司多年的海外渠道投入也迎来了有效转化，后续几年美的海外电商销

售额保持较快增长。截至 2023 年，公司海外电商业务已覆盖全球 30 多个主要国家或

地区，多年电商运营经验也使公司爆品打造能力显著提高，2023 年在 BFCM、Prime 

Day等海外购物节期间拥有超 100款产品进入所属品类畅销名单，并在 20余个品类中

位列销售前十名。 

表 7：公司近几年持续发展海外电商渠道 

年份 海外电商布局&成就 

2018 
加快拓展海外电商业务，与美国亚马逊达成全品类合作，开启和俄罗斯速卖通平
台的业务合作等。 

2019 

加快电商运营网络建设，初步形成海外电商运营的中、后台体系。在主要家电品
类中均推出爆款产品，其中多款排名同类产品首位，并获得 Bestseller、Amazon 
Choice推荐标签。 

2020 

完善全球电商运营体系，遍布数十个核心市场，同时进一步完善电商平台布局，
实现对 Amazon、Ali-express、Flipkart、Shopee、Lazada等全球主要电商平台
的全覆盖，同步开拓德国 Otto、巴西 Submarino和 Shoptime、美国Wayfair 等
区域性电商平台。 

2021 

成立海外电商公司并组建电商 IT系统专项团队；公司海外电商销售额实现同比
增长 65%，在美国、英国、德国、意大利、巴西的电商平台拥有超过 40款 Best 
Seller产品，并在美国亚马逊的 8个细分品类中进入销售前三。 

2022 
公司海外电商销售收入同比增长 14%，并持续推动产品结构优化，海外线上渠
道自主品牌产品均价提升 20%以上。 
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2023 

公司海外电商销售收入同比增长 16%，电商业务已覆盖全球 30 多个主要国家
或地区；同时持续打造爆款单品，在 BFCM、Prime Day等海外电商购物节期间
拥有超过 100 款产品进入所属品类畅销榜单，并在 20 多个品类中位列销售前
十名。 

2024 公司海外电商销售收入同比增长 50%以上，实现规模与盈利双增长。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

深化海外产能布局，全球供应体系实现优化 

公司近年来持续优化海外制造布局，自 2021 年起推进“中国供全球+区域供区域”模
式，旨在应对贸易保护主义带来的关税等政策风险；并且，通过在当地设立生产基地，

公司能够更好地贴近市场，降低成本，提高产品交付速度及响应质量，为提升全球竞争

力构筑优势。 

 

与此前合资或收购的模式不同，公司现阶段基本以自建的方式建设全球产能，2021 年
至 2024 年合计新增海外产能六处。此外，根据美的集团港股招股说明书，2025-2026

年，公司印尼冰洗生产基地、泰国冰箱生产基地与埃及洗衣机生产基地预计也将实现投

产。值得关注的是，公司新设的海外基地全部集中在地理位置较为优越的发展中国家，

在享受其相对低廉的劳动力成本的同时可有效辐射周边地区的需求，例如公司埃及产能

主要覆盖欧洲、中东与非洲区域，巴西产能主要覆盖美洲区域，泰国产能主要覆盖东南

亚区域等。 

表 8：2021年以来，公司加力建设海外产能 

年份 海外产能布局 

2021 

埃及冰箱、洗衣机和热水器生产基地完成投产，覆盖中东与非洲地区。 

泰国日立压缩机公司收购项目完成交割，大幅提高冰箱压缩机产能，提升核心零
部件全球供应能力。 

2022 泰国空调新基地完成建设和投产，进一步完善东南亚区域制造布局。 

2023 
12月，美的埃及冰箱及洗衣机新基地（公司在埃及的第三个制造基地）正式奠
基，将辐射埃及本土、中东非与欧洲市场需求。 

2024 

3月，美的智能制造泰国科技产业园正式动工，将进一步提升美的暖通产品的全
球市场竞争力。 

12月，美的巴西新工厂举行量产仪式，该工厂年产能超 100万台，已投产多款
绿色智能冰箱和洗衣机，有效覆盖美洲市场需求。 

根据美的 H股招股说明书，公司印度厨电生产基地和印度尼西亚家用空调生产基
地于 2024年投产。 

2025 印度尼西亚冰洗生产基地、泰国冰箱生产基地预计将实现投产。 

2026 埃及洗衣机生产基地预计将实现投产。 

资料来源：公司公告，美的集团港股招股说明书，艾肯网，和讯网，长江证券研究所 

 

具体产能情况来看，2021-2023年，公司空调产品国内&海外合计设计产能减少 313万

台至 8981 万台，但其中海外由期初的未设计产能大幅提升至 180 万台，并且仅 2024

年 1-4月份来看，公司海外空调产能已高达 230万台，占空调海外内合计产能的比例也

提升至 6.5%。2021-2023年，公司洗衣机&冰箱产品全球产能虽增加 1047万台，但主
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要由国内贡献，海外产能仅增加 48万台。与空调品类相似，2021-2023年，公司厨电

及其他家电全球产能有所减少，但海外产能增加超 40%，占比小幅提升 1pct至 3%。 

表 9：公司 2021年以来国内与海外产能情况梳理 

 2021 2022 2023 2024 M1-M4 

 中国 海外 中国 海外 中国 海外 中国 海外 

设计产能（万台）：         

空调 9295 - 8767 21 8801 180 3315 230 

洗衣机和冰箱 5861 184 6174 311 6861 231 2310 83 

厨电及其他家电 33302 675 34291 906 29668 949 10331 315 

产能占比：         

空调 100.0% 0.0% 99.8% 0.2% 98.0% 2.0% 93.5% 6.5% 

洗衣机和冰箱 97.0% 3.0% 95.2% 4.8% 96.7% 3.3% 96.6% 3.4% 

厨电及其他家电 98.0% 2.0% 97.4% 2.6% 96.9% 3.1% 97.0% 3.0% 

资料来源：美的集团港股招股说明书，长江证券研究所 

 

需要注意的是，由于 2024年 4月份之后公司仍有多处海外产能实现投产，当前产能规
模及产能结构与上表或存在较大差异。但是，整体来看，公司近几年 C端业务的生产制
造环节向海外转移的趋势已较为明显。 

 

美的自主品牌业务还有多大空间？ 

为测算公司全球自主品牌业务的长期空间，我们首先基于当地市场竞争格局及公司实际

布局情况对其在海外各个市场的长期稳态份额做出假设。 

 空调品类：竞争格局方面，北美、东欧与亚太地区空调行业市场集中度较高，销售

量CR3份额分别为53.3%、58.2%和57.1%，CR5分别为59.3%、70.3%和64.8%，

格局稳定的情况下公司份额提升空间相对有限。拉美、西欧、澳新与中东非市场竞

争格局仍相对分散，份额提升潜力较大。综合来看，我们假设公司空调产品在北美、

拉美、东欧、西欧、澳新、亚太与中东非的长期销量端市场份额将分别提升至 15.0%、

25.0%、8.0%、8.0%、5.0%、25.0%和 20.0%。 

表 10：海外空调市场竞争格局及公司份额 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

CR3 73.3% 53.3% 43.0% 58.2% 32.9% 32.9% 57.1% 39.7% 

CR5 83.2% 59.3% 56.3% 70.3% 44.9% 42.2% 64.8% 50.2% 

2024年公司份额 29.0% 11.7% 19.2% 5.8% 6.0% 0.1% 22.6% 5.2% 

2024年份额排名 2 2 1 5 5 13 1 5 

假设公司稳态份额 29.0% 15.0% 25.0% 8.0% 8.0% 5.0% 25.0% 20.0% 

资料来源：欧睿，长江证券研究所（注：均为销量端份额） 

 冰箱品类：冰箱由于普及时间更早，市场也更加成熟，全球仅中东非地区市场集中

度相对较低。值得关注的是，相较于空调品类，公司冰箱产品在东欧与西欧市场销
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售量份额较低，或主要与公司在该地区的品类推广节奏有关；考虑到公司已设立埃

及冰洗生产基地以覆盖欧洲需求，我们认为公司在欧洲冰箱品类的份额提升可期。

假设公司冰箱产品在北美、拉美、东欧、西欧、澳新、亚太与中东非的长期销量端

市场份额将分别提升至 5.0%、12.0%、5.0%、5.0%、5.0%、15.0%和 12.0%。 

表 11：海外冰箱市场竞争格局及公司份额 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

CR3 75.5% 59.3% 51.6% 52.9% 53.1% 51.3% 51.8% 40.7% 

CR5 86.8% 74.7% 62.3% 63.8% 65.3% 77.3% 65.8% 52.7% 

2024年公司份额 15.9% 0.6% 5.4% - 0.4% 0.8% 10.3% 4.0% 

2024年份额排名 2 10 4 - 19 10 2 6 

假设公司稳态份额 15.9% 5.0% 12.0% 5.0% 5.0% 5.0% 15.0% 12.0% 

资料来源：欧睿，长江证券研究所（注：均为销量端份额） 

 

 洗衣机品类：洗衣机海外市场竞争环境及公司布局进度与冰箱品类较为类似，假设

公司洗衣机产品在北美、拉美、东欧、西欧、澳新、亚太与中东非的长期销量端市

场份额将分别提升至 5.0%、12.0%、8.0%、5.0%、5.0%、20.0%和 15.0%。 

表 12：海外洗衣机市场竞争格局及公司份额 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 

CR3 84.1% 70.8% 38.4% 54.0% 65.8% 55.3% 60.5% 43.5% 

CR5 91.6% 89.4% 53.5% 68.2% 79.5% 70.3% 72.5% 57.6% 

2024年公司份额 27.7% 0.1% 8.5% 5.2% 0.6% 0.1% 18.1% 7.5% 

2024年份额排名 2 7 4 7 10 11 2 4 

假设公司稳态份额 27.7% 5.0% 12.0% 8.0% 5.0% 5.0% 20.0% 15.0% 

资料来源：欧睿，长江证券研究所（注：均为销量端份额） 

 

在此基础上，1）假设国内冰箱、洗衣机产品拥有率已处于稳态，海外各市场拥有率长
期来看将提升至中国当前水平；若某地区拥有率当前已超过中国，假设其拥有率不再提

升；2）空调品类具备一户多机属性，使用户均拥有量概念更为恰当，按照各地区经济
环境，假设中国、北美、西欧、澳新地区长期稳态户均拥有量为 2.5台，其余地区为 2
台；3）保守假设海外各地区家庭总户数保持不变；4）假设空调、冰箱与洗衣机品类更
新周期均为十年；5）假设公司在中国市场的份额长期与 2024年保持一致。具体测算如
下： 

表 13：公司长期稳态空调产品销量测算（单位：万台；万户） 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 全球合计 海外合计 

2024年行业销量 9968 1151 991 363 655 114 14142 761 18176 8208 

2024年公司销量份额 29.0% 11.7% 19.2% 5.8% 6.0% 0.1% 22.6% 5.2% - - 

2024年公司销量 2891 135 190 21 39 0 3196 40 3621 730 

2024年空调拥有率 97.3% 88.9% 30.0% 36.0% 33.4% 81.2% 64.0% 19.8% - - 

2024年总户数 56197 14869 21248 13412 21991 1242 130156 39243 242161 185963 

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 22 

公司研究 | 深度报告 

2024年保有量 54680 13219 6374 4828 7345 1008 83300 7770 123845 69164 

假设稳态每户拥有量
（台/户） 

2.5 2.5 2.0 2.0 2.5 2.5 2.0 2.0 - - 

若达稳态每户拥有量，
长期保有量 

140494 37173 42495 26823 54978 3104 260312 78486 503372 362878 

长期行业稳态年销量 14049 3717 4250 2682 5498 310 26031 7849 50337 36288 

假设公司长期稳态份额 29.0% 15.0% 25.0% 8.0% 8.0% 5.0% 25.0% 20.0% - - 

长期公司稳态年销量 4074 558 1062 215 440 16 6508 1570 10367 6293 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

表 14：公司长期稳态冰箱产品销量测算（单位：万台；万户） 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 全球合计 海外合计 

2024年行业销量 4476 1839 2001 926 2369 241 8615 1062 17054 12578 

2024年公司销量份额 15.9% 0.6% 5.4% - 0.4% 0.8% 10.3% 4.0% - - 

2024年公司销量 712 11 108 - 9 2 887 42 1060 349 

2024年冰箱拥有率 98.7% 99.5% 90.3% 99.2% 99.3% 98.7% 77.4% 53.8% - - 

2024年总户数 56197 14869 21248 13412 21991 1242 130156 39243 242161 185963 

2024年保有量 55467 14795 19187 13412 21991 1242 100741 21113 192480 137013 

若拥有率达中国当前水
平或已达到稳态，长期
保有量 

55467 14795 20971 13237 21705 1225 128464 38733 239131 183664 

长期行业稳态年销量 5547 1479 2097 1324 2171 123 12846 3873 23913 18366 

假设公司长期稳态份额 15.9% 5.0% 12.0% 5.0% 5.0% 5.0% 15.0% 12.0% - - 

长期公司稳态年销量 882 74 252 66 109 6 1927 465 2898 2016 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

表 15：公司长期稳态洗衣机产品销量测算（单位：万台；万户） 

 中国 北美 拉美 东欧 西欧 澳新 亚太 中东非 全球合计 海外合计 

2024年行业销量 4103 1958 1636 882 2691 203 7585 873 15828 11725 

2024年公司销量份额 27.7% 0.1% 8.5% 5.2% 0.6% 0.1% 18.1% 7.5% - - 

2024年公司销量 1137 2 139 - 16 0 1373 65 1596 459 

2024年洗衣机拥有率 99.1% 87.0% 70.9% 94.4% 97.5% 98.7% 68.3% 43.5% - - 

2024年总户数 56197 14869 21248 13412 21991 1242 130156 39243 242161 185963 

2024年保有量 55692 12936 15065 13412 21991 1242 88897 17071 170613 114921 

若拥有率达中国当前水
平或已达到稳态，长期
保有量 

55692 14735 21056 13291 21793 1230 128985 38890 239981 184289 

长期行业稳态年销量 5569 1474 2106 1329 2179 123 12898 3889 23998 18429 

假设公司长期稳态份额 27.7% 5.0% 12.0% 8.0% 5.0% 5.0% 20.0% 15.0% - - 

长期公司稳态年销量 1543 74 253 106 109 6 2580 583 3711 2168 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 
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基于以上测算，2024 年公司空调、冰箱、洗衣机产品全球销量分别为 3621 万、1060
万、1596万台，其中海外销量分别为 730、349、459万台。当全球各地区家电户均保
有量或拥有率达到稳态，行业仅由更新需求驱动时，公司空调、冰箱、洗衣机理论长期

全球年销量将分别达 10367万、2898万、3711万台，对应空间分别为 186%、173%、
133%；其中，海外年销量分别达 6293万、2016万、2168万台。基于此，我们认为公
司白电业务长期空间广阔，外销或成为其规模持续增长的主要动力。 

 

投资建议：把握持续深化全球布局，确定性增长
的白电龙头  

公司现已构建起高中低端全覆盖的海外自主品牌矩阵，且近年持续深化全球本地化运营

体系，渠道与生产能力均有显著增强，有望带动公司海外份额实现进一步提升。据我们

测算，当全球各地区家电市场完全成熟，行业仅由更新需求驱动时，公司白电产品全球

长期稳态年销量较 2024年均有翻倍以上的空间，其中外销或成为公司持续增长的主要

动力。当前，在公司外销业务高增长有望延续的基础上，家电内需还存在国补政策的有

力拉动。基于此，我们认为公司增长前景可期，预计 2025-2027年公司归母净利润分别

为 425.88、467.66和 520.91亿元，对应 PE分别为 13.61、12.39和 11.13倍，维持

“买入”评级。 
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风险提示 

1、宏观经济波动风险。公司各类消费电器、汽车零部件等业务市场需求受经济形势和

宏观调控的影响较大，如果全球经济出现重大波动，国内外宏观经济或消费需求增长出

现放缓趋势，则公司所处的相关市场增长也将随之减速，进而对于产品销售造成影响。 

2、海外业务运营风险。公司业务全球化稳步发展，已在全球多地建立生产基地、研发 

中心和营销中心。海外市场受当地政治经济局势、法律体系和监管制度影响较多，上述

因素发生重大变化，将对公司当地运营形成一定风险。 

3、原材料价格波动风险。公司原材料占营业成本比重较大，消费电器及核心部件产品 

的主要原材料为各种等级的铜材、钢材、塑料和铝材等，若原材料价格出现较大波动， 

将对公司成本以及盈利能力造成一定影响。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。由于市场环境变化相对较快，比如

原材料价格、汇率等因素可能存在变化，从而有可能带来对公司毛利率等指标的波动，

进而带来整体盈利预测跟最终实际情况存在差异的可能。 

若我们的假设不成立或者不及预期，盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响包括

但不限于公司业绩不及我们的预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若终端需求有

所走弱，或原材料价格持续处于高位，公司未来收入/业绩可能会有所下滑，假设极端悲

观情况下，2025-2027年营业总收入增速分别降至 9.44%、8.57%和 9.12%，且毛利率

分别降至 26.49%、26.56%和 26.61%，则对应测算归母净利润同比增速将分别降至

10.20%、9.60%和 11.33%。 

表 16：公司收入和利润敏感性分析（单位：亿元） 

项目 

基准情形 悲观情形 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4090.84 4485.17 4875.30 5329.65 4090.84 4477.09 4860.58 5303.80 

yoy 9.47% 9.64% 8.70% 9.32% 9.47% 9.44% 8.57% 9.12% 

毛利率 26.42% 26.50% 26.58% 26.62% 26.42% 26.49% 26.56% 26.61% 

归母净利润 385.37 425.88 467.66 520.91 385.37 424.69 465.47 518.19 

yoy 14.29% 10.51% 9.81% 11.39% 14.29% 10.20% 9.60% 11.33% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 409084 448517 487530 532965  货币资金 140410 160079 199329 236442 

营业成本 299590 328394 356708 389838  交易性金融资产 6936 7336 7336 7336 

毛利 107565 118428 129128 141432  应收账款 35799 38271 28506 41729 

％营业收入 26% 27% 27% 27%  存货 63339 38526 69866 37821 

营业税金及附加 2120 2234 2429 2656  预付账款 3686 1642 3567 7797 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 138893 122414 120203 122196 

销售费用 38754 42358 45911 50205  流动资产合计 389064 368268 428808 453321 

％营业收入 10% 9% 9% 9%  长期股权投资 5223 5523 5823 6123 

管理费用 14506 15192 16518 18063  投资性房地产 1185 1185 1185 1185 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  固定资产合计 33529 34153 33677 32958 

研发费用 16233 17426 19190 21251  无形资产 17009 16989 16909 16829 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 29581 29581 29581 29581 

财务费用 -3329 -6742 -7842 -10197  递延所得税资产 14074 10000 11000 11000 

％营业收入 -1% -2% -2% -2%  其他非流动资产 114687 118014 118116 117797 

加：资产减值损失 -1008 -320 -380 -380  资产总计 604352 583713 645098 668795 

信用减值损失 -5 -400 -300 -300  短期贷款 31009 31009 31009 31009 

公允价值变动收益 1302 400 200 200  应付款项 92800 75043 103308 102437 

投资收益 1443 223 389 425  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 46394 50833 55885 62422  应付职工薪酬 9161 11822 12485 11695 

％营业收入 11% 11% 12% 12%  应交税费 6194 6702 7287 7969 

营业外收支 296 100 100 0  其他流动负债 212656 176585 184098 181526 

利润总额 46690 50933 55985 62422  流动负债合计 351820 301161 338187 334636 

％营业收入 11% 11% 12% 12%  长期借款 10492 18492 18492 18492 

所得税费用 7933 8302 9126 10175  应付债券 3267 3267 3267 3267 

净利润 38757 42631 46859 52247  递延所得税负债 4897 4500 4500 4500 

归属于母公司所有者的净利润 38537 42588 46766 52091  其他非流动负债 6209 5813 5813 5813 

少数股东损益 220 43 94 157  负债合计 376684 333233 370258 366707 

EPS（元） 5.44 5.55 6.09 6.79  归属于母公司所有者权益 216750 239521 263786 290877 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 10917 10960 11054 11210 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 227667 250480 274840 302087 

经营活动现金流净额 60512 65822 68722 68657  负债及股东权益 604352 583713 645098 668795 

取得投资收益收回现金 3985 223 389 425  基本指标     

长期股权投资 -247 -300 -300 -300   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -6879 -6589 -5497 -5106  每股收益 5.44 5.55 6.09 6.79 

其他 -84760 12372 200 200  每股经营现金流 7.90 8.57 8.95 8.94 

投资活动现金流净额 -87902 5706 -5209 -4781  市盈率 13.83 13.61 12.39 11.13 

债券融资 49 0 0 0  市净率 2.66 2.42 2.20 1.99 

股权融资 34696 -935 0 0  EV/EBITDA 10.81 9.40 8.02 6.80 

银行贷款增加（减少） -13458 8000 0 0  总资产收益率 6.4% 7.3% 7.2% 7.8% 

筹资成本 -22822 -21683 -24263 -26763  净资产收益率 17.8% 17.8% 17.7% 17.9% 

其他 24233 -37241 0 0  净利率 9.5% 9.5% 9.6% 9.8% 

筹资活动现金流净额 22698 -51859 -24263 -26763  资产负债率 62.3% 57.1% 57.4% 54.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -4692 19668 39251 37113  总资产周转率 0.75 0.75 0.79 0.81 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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