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2025 年 06 月 18 日 美的集团 (00300) 

 ——C 端业务全球布局稳健增长，B 端业务全面发展空间

广阔 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 收入业绩稳健增长，盈利能力持续提升。美的集团 2024 年实现总营收 4090.84 亿元，同比

+9%；归母净利润 385.37 亿元，同比+14%，扣非归母净利润 357.41 亿元，同比+8%。

2011-2024 年公司营业总收入 CAGR 为 9%，归母净利润 CAGR 为 20%，收入、利润保持

稳步增长态势。分区域看，国内市场方面，2024 年公司国内收入 2381 亿元，同比+8%。

据奥维云网数据显示，2024 年在家用空调、干衣机、台式泛微波、台式电烤箱、电磁炉、

电暖器、电风扇、电热水壶、空气炸锅 9 个品类，美的系产品在国内线上与线下市场份额

均位列行业第一。海外市场方面，2024 年公司海外收入 1690 亿元，同比+12%。公司已在

海外 11 个国家设有 22 个海外研发中心，有 23 个海外生产基地，2024 年 OBM 业务收入

已达到智能家居业务海外收入的 43%。 

⚫ To C 端空冰洗业务稳健增长。根据产业在线数据，2024 年空调内销出货量 1.04 亿台，同

比+5%，外销出货量 0.96 亿台，同比+36%，合计出货量 2.01 亿台，同比+18%，年度空

调出货量首次突破 2 亿台。市场份额方面，美的自 2022 年 10 月以来，空调总出货量市占

率稳居行业第一，2025 年 2 月，美的空调总出货量市占率达到 31.90%。2023 年公司暖通

空调板块实现收入 1611 亿元，2017-2023 年 CAGR 达到 9%，2023 年公司消费电器板块

实现收入 1347 亿元，2017-2023 年 CAGR 为 5%。 

⚫ To B 端三大业务板块齐发力。新能源及工业技术板块，公司凭借在家电及商用空调产品领

域数十年的行业经验，提供技术先进、可靠及环保的工业核心部件，包括压缩机、电机及

工业控制系统。按照产量计算，美的家用空调压缩机业务 2023 年全球市场份额高达 45.1%，

位列第一；公司家用空调电机及洗衣机电机产量均位居全球第一。智能楼宇科技板块，2023

年公司来自智能建筑科技的收入在中国内地排名第五，市场份额为 2.7%；而在商用空调方

面，公司 2023 年收入在中国内地的市场份额为 14.3%，排名第一，在全球的市场份额为

6.6%，排名第 5。机器人与自动化板块主要由库卡经营，全球工业机器人市场相对集中，

进入壁垒较高，2023 年公司以 8.9%的市场份额排名第三。 

⚫ 首次覆盖，给与“买入”评级。我们预计美的集团 2025-2027 年公司可实现营业收入 4474.58、

4783.59、5068.00 亿元，同比分别增长 9.4%/6.9%/5.9%；预计可实现归母净利润 424.83、

467.03、504.07 亿元，同比分别增长 10.2%/9.9%/7.9%。我们所选取的可比公司对应 2025

年 PE 为 13 倍，公司 2025 年 PE 为 13 倍。考虑到公司是全球领先的科技企业，且业务布

局广泛，同时公司治理优秀、经营质量优异，可以给到一定估值溢价，我们给到公司 2025

年 16 倍 PE，对应当前市值有 27%上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险，汇率波动风险，出口贸易政策波动风险。 

 

市场数据： 2025 年 06 月 17 日 

收盘价（港币） 76.00 

恒生中国企业指数 8694.67 

52 周最高/最低（港币） 101.00/58.00 

H 股市值（亿港币） 5,834.71 

流通 H 股（百万股） 650.85 

汇率（人民币/港币） 1.0941 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 
 

  

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 373,710 409,084 447,458 478,359 506,800 

同比增长率（%） 8 9 9 7 6 

归母净利润（百万元） 33,722 38,539 42,483 46,703 50,407 

同比增长率（%） 14 14 10 10 8 

每股收益（元/股） 4.93 5.44 5.53 6.08 6.57 

毛利率 26.33 26.18 26.44 26.60 26.82 

ROE 20.70 17.78 18.20 18.66 18.84 

PE 15.8 13.8 12.6 11.4 10.6 
 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 美的集团 2024 年实现总营收 4090.84 亿元，同比+9%；归母净利润 385.37 亿元，

同比+14%，扣非归母净利润 357.41 亿元，同比+8%。2011-2024 年公司营业总收入

CAGR 为 9%，归母净利润 CAGR 为 20%，收入、利润保持稳步增长态势。 

我们预计美的集团 2025-2027 年公司可实现营业收入 4474.58、4783.59、

5068.00 亿元，同比分别增长 9.4%/6.9%/5.9%；预计可实现归母净利润 424.83、

467.03、504.07 亿元，同比分别增长 10.2%/9.9%/7.9%。我们所选取的可比公司对应

2025 年 PE 为 13 倍，公司 2025 年 PE 为 13 倍。考虑到公司是全球领先的科技企业，

且业务布局广泛，同时公司治理优秀、经营质量优异，可以给到一定估值溢价，我们给

到公司 2025 年 16 倍 PE，对应当前市值有 27%上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 分品类来看，智能家居业务：2025 年在家电以旧换新政策拉动下，我们预计公司

智能家居业务有望延续大个位数增长，2026-2027 年随着政策退坡，内销增速或将放

缓，但外销有望持续带来增量，尤其是新兴市场地区有望保持高增长。我们预计智能家

居业务 2025-2027 年营收同比+9.4%、+6.0%、+5.0%，毛利率分别为 30.0%、30.2%、

30.5%。商业及工业解决方案：主要包括新能源及工业技术、智能楼宇科技、机器人与

自动化以及其他业务，2024 年收入首次超过千亿元，商业及工业解决方案已成为美的

业务持续增长的主要引擎之一。我们预计新能源与工业技术业务 2025-2027 年营收同

比+15.0%、+12.0%、+10.0%，毛利率分别为 17.8%、18.0%、18.0%；建筑科技业

务 2025-2027 年营收同比+8.0%、+6.0%、+6.0%，毛利率分别为 30.5%、30.8%、

31.0%；机器人及自动化业务 2025-2027 年营收同比+0.0%、+5.0%、+5.0%，毛利

率分别为 22.0%、22.5%、23.0%。 

 有别于大众的认识 

 市场担心以旧换新国补阶段性退坡，可能会导致白电需求下滑。我们认为一方面从

空调当前行业排产、终端销售数据来看，仍保持了较高景气度，并未表现出需求被透支

的情况，另一方面，行业当前仍处于渠道去库存阶段，抑制了生产端的需求，一旦行业

进入渠道补库存周期，生产端有望迎来进一步增长。同时，白电海外出口保持高景气度，

尤其是对亚非拉等新兴国家市场出口持续高增长，有望持续对白电需求带来增量。 

 股价表现的催化剂 

 家电以旧换新补贴延续；地产销售数据回暖；白电出口延续高景气度。 

 核心假设风险 

 原材料价格波动风险，汇率波动风险，出口贸易政策波动风险。 
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1. 收入业绩稳健增长，盈利能力持续提升 

公司收入、归母净利润稳步增长。美的集团 2024 年实现总营收 4090.84 亿元，同比

+9%；归母净利润 385.37 亿元，同比+14%，扣非归母净利润 357.41 亿元，同比+8%。

2011-2024 年公司营业总收入 CAGR 为 9%，归母净利润 CAGR 为 20%，收入、利润保持

稳步增长态势。 

图 1：公司收入稳步增长（亿元，%）  图 2：公司归母净利润持续增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司布局智能家居业务和商业及工业解决方案两大板块。智能家居业务方面，公司产

品主要包括包含空调、冰箱、洗衣机、厨电及其他家电，并建立了完善的品牌矩阵，COLMO、

东芝覆盖高端市场、美的、小天鹅、酷风覆盖大众市场、华凌、comfee 覆盖年轻群体市场。

商业及工业解决方案板块包括新能源及工业技术、智能楼宇科技、机器人与自动化以及其

他业务。商业及工业解决方案业务收入在总收入占比从 2020 年的 18.5%提升至 2024 年的

25.5%，并于 2024 年收入首次超过千亿元，商业及工业解决方案已成为美的业务持续增长

的主要引擎之一。 

图 3：公司布局智能家居业务和商业及工业解决方案两大板块 

 

资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究 
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内外销收入均稳步增长，海外 OBM 业务占比持续提升。国内市场方面，2024 年公司

国内收入 2381 亿元，同比+8%。公司在国内市场全面推进落实“数一”战略，据奥维云网

数据显示，2024 年在家用空调、干衣机、台式泛微波、台式电烤箱、电磁炉、电暖器、电

风扇、电热水壶、空气炸锅 9 个品类，美的系产品在国内线上与线下市场份额均位列行业

第一。海外市场方面，2024 年公司海外收入 1690 亿元，同比+12%。公司已在海外 11 个

国家设有 22 个海外研发中心，有 23 个海外生产基地，2024 年 OBM 业务收入已达到智

能家居业务海外收入的 43%（22 年首次超过 40%），主要以东芝、美的及 Comfee 品牌

为主，OBM 产品在众多海外市场已展现出较强的竞争力。 

图 4：公司内外销收入均稳步增长（%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

盈利能力近年来稳步提升。2021 年受铜、铝等原材料价格大幅上涨影响，公司毛利率、

净利率有所下滑。2022 年以来，随着原材料价格相对稳定，且公司通过能效升级、产品结

构升级等方式提升产品均价，环境原材料价格波动影响，公司毛利率、净利率水平问题提

升，2024 年公司毛利率、净利率分别达到 26.4%、9.5%。 

图 5：公司盈利能力近年来稳步提升（%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. To C 业务稳健增长，To B 业务市场空间广阔 

2.1 To C 端空冰洗业务稳健增长 

空调行业出货量稳步增长，美的出货量领跑行业。根据产业在线数据，2024 年空调内

销出货量 1.04 亿台，同比+5%，外销出货量 0.96 亿台，同比+36%，合计出货量 2.01 亿

台，同比+18%，年度空调出货量首次突破 2 亿台。市场份额方面，美的自 2022 年 10 月

以来，空调总出货量市占率稳居行业第一，2025 年 2 月，美的空调总出货量市占率达到

31.90%。 

图 6：2024年空调内外销出货量已突破 2亿台（万台，%）  图 7：美的空调总出货量份额领跑行业（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司空调、消费电器板块收入稳健。2023 年公司暖通空调板块实现收入 1611 亿元，

2017-2023 年 CAGR 达到 9%，2023 年公司消费电器板块（主要包含冰箱、洗衣机、厨房

电器及其它小家电）实现收入 1347 亿元，2017-2023 年 CAGR 为 5%。家用空调板块，公

司围绕碳中和、空气价值、智慧家庭三大方向，聚焦“制冷、制热、节能、智能、健康、

舒适”技术战略布局，探索颠覆性和差异化产品技术，提升产品竞争力。冰洗板块，公司

面向洗净、健康、高效、呵护四大需求方向，全面构建全球洗护行业核心竞争力。 

图 8：美的暖通空调、消费电器板块收入表现稳健（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2.2 To B 端三大业务板块齐发力 

新能源及工业技术板块赋能家电，拓展绿色能源解决方案。公司凭借在家电及商用空

调产品领域数十年的行业经验，提供技术先进、可靠及环保的工业核心部件，包括压缩机、

电机及工业控制系统。按照产量计算，美的家用空调压缩机业务 2023 年全球市场份额高达

45.1%，位列第一；公司家用空调电机及洗衣机电机产量均位居全球第一。同时，公司提供

贯穿能源价值链的绿色能源解决方案，包括大型储能、工商业储能、家用储能、智能电网、

分布式光伏解决方案、新能源汽车零部件（包括热管理系统）等产品。 

 

图 9：全球家电压缩机和家电电机销售额（十亿元，%）  图 10：全球工业控制系统销售额（十亿元，%） 

 

 

 

资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究  资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究 

 

图 11：按新增装机容量价值计算的全球储能市场规模

（十亿元，%） 

 图 12：全球 NEV 热管理系统市场规模（十亿元，%） 

 

 

 

资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究  资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究 

 

智能楼宇科技板块公司商用空调市场领先。公司在智能楼宇科技板块主要从事商用空

调、电梯、楼宇能源管理及楼控软件等产品的组合，为基础设施、公共场所、工业园区、

农业设施及其他场所提供智能综合解决方案。2023 年公司来自智能建筑科技的收入在中国

内地排名第五，市场份额为 2.7%；而在商用空调方面，公司 2023 年收入在中国内地的市

场份额为 14.3%，排名第一，在全球的市场份额为 6.6%，排名第 5。 
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图 13：全球智能建筑科技市场规模（十亿元，%） 

 

资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究 

 

机器人与自动化板块依托库卡快速增长，25 年推出人形机器人产品。公司机器人与自

动化业务由库卡集团经营，库卡为全球四大工业机器人制造商之一，产品涵盖工业机器人、

工作单元和全自动化系统的一站式自动化解决方案，并通过其子公司瑞仕格提供物流自动

化系统，可服务汽车、电子、金属和塑料、消费品、零售、电商和医疗等终端市场。自 2017

年美的收购库卡集团以来，其中国业务增长迅速，库卡中国对库卡集团整体业务的收入贡

献由 2021 年的 17.3%增至 2023 年的 19.6%。全球工业机器人市场相对集中，进入壁垒较

高，2023 年前五大工业机器人公司收入合计占全球市场的 42.8%，公司以 8.9%的市场份

额排名第三。2025 年 3 月，美的人形机器人首次亮相，有望在美的工厂内从事巡检、机器

运维、设备检等工作，同时公司已具备较强的核心部件自制能力。 

 

图 14：全球工业机器人市场规模（十亿元，%）  图 15：2023 年全球工业机器人公司收入份额，美的位

列第 3 

 

 

 

资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究  资料来源：美的集团港股招股书，申万宏源研究 

 

公司其他业务主要包括安得智联、美云智数、美智光电及万东医疗。安得智联致力于

为客户提供端到端数字化智能供应链服务的物流科技公司，协助企业推动渠道优化和提升

供应链效率。安得智联为家电、快消品、家居及其他行业的 3,000 多家企业客户提供服务。

2025 年 4 月 30 日，美的集团公告拟分拆安得智联至香港联交所主板上市。在数字化运营
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领域，子公司美云智数为智能制造和产业互联提供工业软件和数字化咨询服务，促进客户

数字化转型。子公司美智光电主要从事照明及前装电器的研发、制造及销售，致力于为客

户提供智能化综合解决方案。2021 年公司收购医疗影像产品和服务提供商万东医疗，进军

医疗影像市场。 

 

3. 盈利预测和估值 

3.1 关键假设点 

关键假设点： 

公司主要业务包括 To C 端的智能家居业务，以及 To B 端的商业及工业解决方案业务，

To B 端业务主要包括新能源及工业技术、智能楼宇科技、机器人与自动化以及其他业务。 

一、智能家居业务：公司产品主要包括包含空调、冰箱、洗衣机、厨电及其他家电，

并建立了完善的品牌矩阵。2025 年在家电以旧换新政策拉动下，我们预计公司智能家居业

务有望延续大个位数增长，2026-2027 年随着政策退坡，内销增速或将放缓，但外销有望

持续带来增量，尤其是新兴市场地区有望保持高增长。同时，能效升级、产品结构升级等

行业趋势，有望带动公司盈利能力持续提升。我们预计智能家居业务 2025-2027 年营收同

比+9.4%、+6.0%、+5.0%，毛利率分别为 30.0%、30.2%、30.5%。 

二、新能源与工业技术业务：公司产品主要为工业核心部件，包括压缩机、电机及工

业控制系统等，同时提供贯穿能源价值链的绿色能源解决方案，包括大型储能、工商业储

能、家用储能、智能电网、分布式光伏解决方案、新能源汽车零部件（包括热管理系统）

等产品。公司压缩机业务保持行业领先地位，同时在工业控制系统、储能、热管理等板块

跟随行业保持稳定增长趋势，且随着规模的提升，有望带动盈利能力稳步提升。我们预计

新能源与工业技术业务 2025-2027 年营收同比+15.0%、+12.0%、+10.0%，毛利率分别为

17.8%、18.0%、18.0%。 

三、智能建筑科技业务：公司产品主要包括商用空调、电梯、楼宇能源管理及楼控软

件等。公司在商用空调领域保持领先地位。随着全球去碳化、数字城市发展、城市化等趋

势的持续推进，智能建筑科技市场有望持续提升，公司有望受益行业增长，我们预计智能

建筑科技业务 2025-2027 年营收同比+8.0%、+6.0%、+6.0%，毛利率分别为 30.5%、30.8%、

31.0%。 

四、机器人及自动化业务：公司机器人与自动化业务由库卡集团经营，产品涵盖工业

机器人、工作单元和全自动化系统的一站式自动化解决方案。2025 年 3 月，美的推出人形

机器人产品，且公司已具备较强的核心部件自制能力。全球工业机器人市场稳步增长，同

时公司人形机器人具备巨大潜力，我们预计机器人及自动化业务 2025-2027 年营收同比

+0.0%、+5.0%、+5.0%，毛利率分别为 22.0%、22.5%、23.0%。 

五、其他：公司 To B 业务中其他业务主要包括安得智联、美云智数、美智光电及万东

医疗，预计将保持稳健增长态势，我们预计 2025-2027 年营收同比+5.0%、+5.0%、+5.0%，
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毛利率分别为 11.0%、11.5%、12.0%。除了 To B、To C 端业务外，公司其他业务包括其

他业务包括智能供应链、家电原材料销售、批发及加工业务，以及吸收存款、同业拆借、

消费信贷、买方信贷及融资租赁等金融业务，预计将随主业保持稳步增长，预计 2025-2027

年营收同比+15.0%、+12.0%、+10.0%，毛利率分别为 13.5%、14.0%、14.5%。 

 

表 1：公司分业务收入拆分及预测（单位：百万元/%） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

一、营业收入 372,037 407,150 445,458 476,359 504,800 

(+/-%) 8.2% 9.4% 9.4% 6.9% 6.0% 

营业成本 276,409 299,585 327699 349643 369435 

毛利率 25.7% 26.4% 26.4% 26.6% 26.8% 

1、智能家居（Toc）      

营业收入 246,351 269,532 294,868 312,560 328,189 

(+/-%)  9.4% 9.4% 6.0% 5.0% 

占销售收入比重 66.2% 66.2% 66.2% 65.6% 65.0% 

营业成本 175,671 188,741 206,408 218,167 228,091 

毛利率 28.7% 30.0% 30.0% 30.2% 30.5% 

2、商业及工业解决方案（Tob）      

营业收入 97,782 104,496 112,501 121,139 129,686 

(+/-%)  6.9% 7.7% 7.7% 7.1% 

占销售收入比重 26.3% 25.7% 25.3% 25.4% 25.7% 

营业成本 76,197 82,146 88,344 94,789 101,222 

毛利率 22.1% 21.4% 21.5% 21.8% 21.9% 

   2.1 新能源与工业技术      

   营业收入 27,874 33,610 38,652 43,290 47,619 

(+/-%)  20.6% 15.0% 12.0% 10.0% 

占销售收入比重 7.5% 8.3% 8.7% 9.1% 9.4% 

   营业成本 22,947 27,649 31,772 35,498 39,048 

毛利率 17.7% 17.7% 17.8% 18.0% 18.0% 

   2.2 智能建筑科技      

   营业收入 25,915 28,470 30,747 32,592 34,548 

(+/-%)  9.9% 8.0% 6.0% 6.0% 

占销售收入比重 7.0% 7.0% 6.9% 6.8% 6.8% 

   营业成本 18,305 19,880 21,369 22,554 23,838 

毛利率 29.4% 30.2% 30.5% 30.8% 31.0% 

   2.3 机器人及自动化      

   营业收入 31,054 28,701 28,701 30,136 31,642 

(+/-%)  -7.6% 0.0% 5.0% 5.0% 

占销售收入比重 8.3% 7.0% 6.4% 6.3% 6.3% 

   营业成本 23,678 22,388 22,386 23,355 24,365 

毛利率 23.8% 22.0% 22.0% 22.5% 23.0% 

   2.4 其他业务      

   营业收入 12,939 13,715 14,401 15,121 15,877 

(+/-%)  6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 
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占销售收入比重 3.5% 3.4% 3.2% 3.2% 3.1% 

   营业成本 11,267 12,230 12,817 13,382 13,972 

毛利率 12.9% 10.8% 11.0% 11.5% 12.0% 

3、其他      

营业收入 27,905 33,121 38,089 42,660 46,926 

(+/-%)  18.7% 15.0% 12.0% 10.0% 

占销售收入比重 400.0% 8.1% 8.6% 9.0% 9.3% 

营业成本 24,536 28,698 32,947 36,687 40,122 

毛利率 12.1% 13.4% 13.5% 14.0% 14.5% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.2 相对估值 

公司主营业务包括以白电为主的智能家居业务，2024 年在公司收入中占比 66%，其他

业务还包括 To B 端的新能源及工业技术、智能楼宇科技、机器人与自动化等。我们选择白

电行业的海尔智家、格力电器、海信家电，小家电头部企业苏泊尔、九阳股份作为可比公

司。海尔智家主营业务为包括冰箱/冷柜、厨电、空调、洗衣设备、水家电在内的智能家庭

业务，以及提供智能家庭全套化解决方案。格力电器主营业务以空调及其零部件为主。海

信家电主营业务以白电、央空、厨电为主，并布局汽车空调压缩机及综合热管理系统。苏

泊尔主营业务为厨房小家电、厨卫电器、生活家居电器，是小家电领域的领先公司。九阳

股份主营小家电系列产品。 

我们预计美的集团 2025-2027 年公司可实现营业收入 4474.58、4783.59、5068.00 亿

元，同比分别增长 9.4%/6.9%/5.9%；预计可实现归母净利润 424.83、467.03、504.07 亿

元，同比分别增长 10.2%/9.9%/7.9%。 

我们所选取的可比公司对应 2025 年 PE 为 13 倍，公司 2025 年 PE 为 13 倍。考虑到

公司是全球领先的科技企业，且业务布局广泛，除了智能家居外，还涵盖新能源及工业技

术、智能建筑科技、机器人与自动化、健康医疗、智慧物流等业务，同时公司治理优秀、

经营质量优异，可以给到一定估值溢价，我们给到公司 2025 年 16 倍 PE，对应当前市值

有 27%上涨空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 2：可比公司相对估值表（2025 年 6 月 17 日收盘价） 

股票代码 公司名称 收盘价 
EPS PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600690 海尔智家 24.91 2.27 2.52 2.79 11 10 9 

000921 海信家电 26.93 2.75 3.10 3.45 10 9 8 

000651 格力电器 44.45 6.31 6.78 7.24 7 7 6 

002032 苏泊尔 52.30 3.00 3.21 3.41 17 16 15 

002242 九阳股份 9.38 0.44 0.52 0.58 22 18 16 

平均值      13 12 11 

0300.HK 美的集团 76.00 5.53 6.08 6.57 13 11 11 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：除美的集团采用申万盈利预测外，其他可比公司 EPS 均采用 Wind 一致预期 
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4. 风险提示 

原材料价格波动风险：公司采购的原材料主要包括铜、钢、塑料和铝，原材料成本占

产品成本的比例较高，若原材料价格出现大幅波动，将对公司盈利能力产生影响。 

汇率波动风险：截至 2025 年 6 月 16 日，美元兑人民币汇率为 7.1746。若汇率持续出

现波动，公司的出口收入及盈利或将受到一定影响。 

出口贸易政策波动风险：2025 年以来，北美关税政策持续变化，2024 年公司海外收

入占比 41%，若关税税率持续出现大幅波动，或对公司收入、业绩产生一定影响。 

 

表 3：合并损益表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 373,710 409,084 447,458 478,359 506,800 

主营收入 373,710 409,084 445,458 476,359 504,800 

营业成本 -275,320 -301,983 -327,699 -349,643 -369,435 

销售及营销费用 -34,881 -38,753 -40,271 -42,206 -44,092 

一般行政管理费用 -13,976 -15,404 -17,451 -18,178 -19,258 

研发费用 -14,586 -16,233 -17,898 -19,134 -20,272 

其他经营损益 7,175 10,076 8,159 7,513 7,260 

利息收入 1,085 945 865 1,092 1,307 

利息支出 -3,373 -1,917 -1,588 -1,094 -1,094 

投资收益 681 847 400 400 400 

资产减值损失 -235 29 -169 -158 -149 

其他非经常性损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 40,279 46,692 51,805 56,951 61,468 

所得税 -6,532 -7,933 -9,066 -9,966 -10,757 

净利润 33,747 38,759 42,739 46,985 50,711 

少数股东损益及其他 25 220 256 282 304 

归属普通股东净利润 33,722 38,539 42,483 46,703 50,407 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

表 4：合并资产负债表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 281,321 389,064 378,932 407,372 435,416 

现金及等价物 59,887 55,119 73,048 88,724 104,915 

应收款项 53,204 65,170 69,152 73,949 78,364 

存货 47,339 63,339 64,540 67,508 69,945 

其他流动资产 120,891 205,436 172,191 177,191 182,191 

非流动资产 204,715 215,288 212,869 210,306 207,599 

长期投资 99,200 108,131 108,131 108,131 108,131 

固定资产 36,383 39,629 37,210 34,647 31,940 

投资物业 1,294 1,185 1,185 1,185 1,185 
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无形资产及商誉 52,363 49,362 49,362 49,362 49,362 

其他非流动资产 15,476 16,982 16,982 16,982 16,982 

资产总计 486,036 604,352 591,801 617,678 643,014 

流动负债 251,246 351,820 322,385 331,016 338,801 

短期借款 22,110 69,549 30,000 30,000 30,000 

应付款项 226,120 277,042 287,156 295,787 303,571 

其他流动负债 3,016 5,229 5,229 5,229 5,229 

非流动负债 60,492 24,865 24,865 24,865 24,865 

负债合计 311,738 376,684 347,250 355,881 363,665 

股本 7,026 7,656 7,677 7,677 7,677 

总储备 168,723 214,823 231,428 248,393 265,641 

其他股东权益 0 0 0 0 0 

非控股权益 11,421 10,917 11,174 11,456 11,760 

权益总额 174,298 227,667 244,551 261,797 279,349 

负债和股东权益合计 486,036 604,352 591,801 617,678 643,014 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

表 5：合并现金流量表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 33,747 38,759 42,739 46,985 50,711 

加：折旧摊销减值     5,187 5,321 5,457 

利息净支出   723 2 -213 

投资损失     -400 -400 -400 

营运资本变动   4,311 708 782 

其它经营现金流     0 0 0 

经营活动现金流 57,903 60,512 52,561 52,616 56,337 

资本开支     -2,600 -2,600 -2,600 

其它投资现金流   34,097 -4,600 -4,600 

投资活动现金流 -31,220 -87,902 31,497 -7,200 -7,200 

支付股利和利息   -27,431 -29,740 -32,946 

其它融资现金流     -38,698 0 0 

融资活动现金流 -17,910 22,698 -66,128 -29,740 -32,946 

净现金流 8,773 -4,692 17,929 15,676 16,191 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。    
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 
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看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 
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