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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 73.71 元

总市值/流通市值 565768/565768 百万元

52周最高价/最低价 83.67/59.70 元

近 3 个月日均成交额 2277.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美的集团（000333.SZ）-2024 年报点评：海外持续拉动增长，

大规模回购+分红回报股东》 ——2025-03-31

《美的集团（000333.SZ）-白电龙头系列：详拆 C 端海内外及 B

端未来展望》 ——2025-02-13

《美的集团（000333.SZ）-2024 年三季报点评：收入韧性强劲，

盈利稳步提升》 ——2024-11-04

《美的集团（000333.SZ）-2024 年中报点评：海外发展加速，经

营质量稳步提升》 ——2024-08-21

《美的集团（000333.SZ）-2023 年年报点评：合同负债明显增加，

经营质量稳步提升》 ——2024-03-28

营收业绩延续10%+增速，盈利稳步提升。公司2025H1实现营收2523.3亿
/+15.7%，归母净利润260.1亿/+25.0%，扣非归母净利润262.4亿/+30.0%。
其中Q2收入1239.0亿/+11.0%，归母净利润135.9亿/+15.1%，扣非归母净
利润134.9亿/+23.2%。公司拟每10股中期分红5元，叠加H1回购股份注
销，合计现金分红率为16.9%。Q2公司在面临外销关税扰动、内销价格竞争
加剧的背景下，营收利润延续双位数以上增长，彰显行业龙头的经营韧性。

家电内外销增长良好，持续变革挖掘增量。公司H1智能家居收入同比增长
13.3%至1672.0亿。分内外销，公司内销收入增长14.1%至1439.3亿，外销
收入增长17.7%至1071.9亿，预计公司智能家居内外销收入增长均超10%。
其中，预计Q2公司内销增长有所加速，美的618期间零售额增长超20%；公
司持续推进多品牌战略，H1东芝+COLMO双高端品牌零售额同比增长超60%，
华凌线上销售额同比增长超25%。预计Q2外销在关税扰动下增速放缓，但公
司加速推动全球突破，强化海外制造布局与全球供应链体系优化，推进全球
产能一盘棋规划，并进一步落地本土化战略和海外自有品牌建设，H1公司海
外自有品牌电商销售收入同比增长超30%，部分区域电商增速超50%。

B 端业务持续贡献增长动能。公司 H1商业及工业解决方案收入同比增长
20.8%至645.4亿，预计Q1/Q2分别增长25%/17%。其中新能源与工业技术收
入219.6亿/+28.6%，预计Q2增长16%；智能建筑科技收入195.1亿/+24.2%，
预计Q2增长28%；机器人与自动化收入150.7亿/+8.3%，预计Q2增长8%。

毛利率有所下降，盈利持续提升。同口径下，公司H1毛利率同比-0.8pct
至 25.6%，其中内外销及C端和B端业务毛利率降幅均在0.8pct左右，Q2
毛利率下降0.5pct至25.8%，预计受空调价格及关税等影响。Q2公司销售/
管理/研发/财务费用率同比分别-0.1/0.0/-0.1/-1.5pct 至 9.0%/3.0%/
3.6%/-2.5%，费用投放有所优化，财务费用率下降主要系汇兑损益增加。Q2
公司归母净利率同比+0.4pct至11.0%，盈利能力稳步向前。

其他流动负债持续增长，增长韧性强。公司Q2末合同负债386.5亿，同比/
环比+11.4%/-7.0%；其他流动负债（主要为预提销售返利）1070.9亿，同比
/环比+25.4%/+7.2%，为公司后续增长提供坚实基础。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；国内外家电需求不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司家电主业增长稳健，B端业务有序推进，持续股权激励下团队作战力强。
考虑到公司内销增长较快、汇兑损益有所增加，上调盈利预测，预计公司
2025-2027年归母净利润为443/487/532亿（前值为431/470/508亿），同
比+15%/+10%/+9%，对应PE为12.7/11.6/10.6倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 373,710 409,084 448,700 481,581 511,913

(+/-%) 8.1% 9.5% 9.7% 7.3% 6.3%

归母净利润(百万元) 33720 38537 44312 48727 53215

(+/-%) 14.1% 14.3% 15.0% 10.0% 9.2%

每股收益（元） 4.80 5.03 5.79 6.36 6.95

EBIT Margin 9.5% 9.3% 9.4% 9.9% 10.2%

净资产收益率（ROE） 20.7% 17.8% 19.1% 19.7% 20.2%

市盈率（PE） 15.4 14.6 12.7 11.6 10.6

EV/EBITDA 19.4 20.6 19.5 17.9 16.8

市净率（PB） 3.18 2.60 2.43 2.29 2.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

000651.SZ 格力电器 42.60 2,386 5.75 6.34 6.73 7.03 7.4 6.7 6.3 6.1 1.3 优于大市

600690.SH 海尔智家 26.26 2,326 2.00 2.26 2.49 2.74 13.1 11.6 10.5 9.6 1.2 优于大市

000333.SZ 美的集团 73.71 5,663 5.03 5.79 6.36 6.95 14.6 12.7 11.6 10.6 1.3 优于大市

000921.SZ 海信家电 25.43 336 2.42 2.56 2.82 3.08 10.5 9.9 9.0 8.2 1.0 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 81674 140410 92451 119145 153226 营业收入 373710 409084 448700 481581 511913

应收款项 40589 44595 48823 52401 55736 营业成本 273481 299585 329416 352398 374055

存货净额 47339 63339 62535 68096 74442 营业税金及附加 1817 2120 2179 2392 2514

其他流动资产 99168 78312 104550 110731 111660 销售费用 34881 38754 41280 43824 46072

流动资产合计 281321 389064 377008 415590 460280 管理费用 13477 14506 15936 16573 17062

固定资产 35619 38893 41503 43027 43987 研发费用 14583 16233 17499 18782 19965

无形资产及其他 18458 17009 16329 15648 14968 财务费用 (3262) (3329) (7562) (6990) (7073)

投资性房地产 145664 154163 154163 154163 154163 投资收益 464 1443 705 870 1006

长期股权投资 4976 5223 5373 5473 5573

资产减值及公允价值变

动 (666) 294 (386) (63) 249

资产总计 486038 604352 594376 633901 678971 其他收入 1788 3440 2614 3027 3227

短期借款及交易性金融

负债 23277 70671 51237 43134 49753 营业利润 40317 46394 52885 58438 63799

应付款项 94238 118774 115846 129572 139721 营业外净收支 (40) 296 149 175 257

其他流动负债 133731 162374 159164 178366 190613 利润总额 40277 46690 53034 58613 64056

流动负债合计 251246 351820 326247 351072 380086 所得税费用 6532 7933 8473 9609 10539

长期借款及应付债券 49357 13759 13759 13759 13759 少数股东损益 25 220 250 276 302

其他长期负债 11136 11106 11106 11106 11106 归属于母公司净利润 33720 38537 44312 48727 53215

长期负债合计 60493 24865 24865 24865 24865 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 311739 376684 351112 375936 404951 净利润 33720 38537 44312 48727 53215

少数股东权益 11421 10917 11005 11088 11178 资产减值准备 (94) 568 192 44 33

股东权益 162879 216750 232259 246877 262842 折旧摊销 7349 7824 4493 5050 5436

负债和股东权益总计 486038 604352 594376 633901 678971 公允价值变动损失 666 (294) 386 63 (249)

财务费用 (3262) (3329) (7562) (6990) (7073)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (23698) 46070 (35609) 17651 11820

每股收益 4.80 5.03 5.79 6.36 6.95 其它 104 (479) (104) 39 57

每股红利 2.80 2.98 3.76 4.45 4.86 经营活动现金流 18048 92227 13669 71574 70313

每股净资产 23.18 28.31 30.33 32.24 34.32 资本开支 (12281) (11960) (7000) (6000) (5500)

ROIC 16% 14% 18% 20% 22% 其它投资现金流 28287 (49857) (6241) 3432 0

ROE 21% 18% 19% 20% 20% 投资活动现金流 16218 (62064) (13391) (2668) (5600)

毛利率 27% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 (17) 34696 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 (4547) (35647) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (19644) (22822) (28803) (34109) (37250)

收入增长 8% 9% 10% 7% 6% 其它融资现金流 40537 110816 (19434) (8103) 6619

净利润增长率 14% 14% 15% 10% 9% 融资活动现金流 (7862) 28574 (48237) (42212) (30632)

资产负债率 66% 64% 61% 61% 61% 现金净变动 26404 58736 (47959) 26694 34081

股息率 3.5% 4.0% 5.1% 6.0% 6.6% 货币资金的期初余额 55270 81674 140410 92451 119145

P/E 15.4 14.6 12.7 11.6 10.6 货币资金的期末余额 81674 140410 92451 119145 153226

P/B 3.2 2.6 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 1088 73384 (2499) 56508 55405

EV/EBITDA 19.4 20.6 19.5 17.9 16.8 权益自由现金流 37078 148553 (18856) 51155 65092

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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