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Q2 业绩逆势靓丽 

B 端高增关注龙头价值重估 

 

核心观点 

美的集团发布半年度报告，上半年收入与利润双双创历史新

高，内销在政策和渠道驱动下强劲修复，海外市场结构优化，新

兴区域与 OBM 贡献显著提升。ToB 业务进入规模化增长阶段，

逐渐成为第二增长曲线。展望未来，公司全球化制造布局不断深

化，推动费用率优化与供应链韧性增强，同时研发与绿色制造投

入加码，巩固技术壁垒与可持续竞争优势。随着外部需求回暖与

内部运营效率的持续提升，公司盈利修复趋势有望延续，长期增

长潜力不断增强。 

 

事件 

美的集团发布 2025 年半年度报告 

25H1：公司实现营业收入 1278.4 亿元（+20.49%）；归母净

利润 124.2 亿元（+38.02%）；扣非净利润 127.5 亿元（+38. 03%） 

Q2 单季：公司实现营业收入 1232.9 亿元（+10.90%）；归母

净利润 135.9 亿元（+15.14%)；扣非净利润 134.9 亿元（+23. 22%） 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 372,037.28 407,149.60 447,294.55 487,372.14 527,580.34 

YoY(%) 8.18 9.44 9.86 8.96 8.25 

净利润(百万元) 33,719.94 38,537.24 44,005.41 48,539.56 53,505.48 

YoY(%)  14.10 14.29 14.19 10.30 10.23 

毛利率(%) 26.49 26.42 26.65 26.92 27.12 

净利率(%) 9.06 9.47 9.84 9.96 10.14 

ROE(%) 20.70 17.78 19.14 19.85 20.53 

EPS(摊薄/元) 4.39 5.02 5.73 6.32 6.97 

P/E(倍) 16.78 14.68 12.86 11.66 10.57 

P/B(倍) 3.47 2.61 2.46 2.31 2.17 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券

维持  买入 

马王杰  

mawangjie@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521070002 

 

翟延杰  

zhaiyanjie@csc.com.cn 

010-56135260 

SAC 编号:S1440521080002 

 

发布日期： 2025 年 09 月 01 日 

当前股价： 73.71 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.46/-4.77 -7.07/-22.58 13.52/-22.44 

12 月最高/最低价（元）  80.19/60.75 

总股本（万股）  767,558.82 

流通 A 股（万股）  692,526.86 

总市值（亿元）  5,662.95 

流通市值（亿元）  5,104.62 

近 3 月日均成交量（万）  3104.34 

主要股东   

美的控股有限公司  28.30% 
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一、 收入复盘：内销修复明显，海外结构优化 

公司上半年实现营业总收入 2523 亿元，同比增长 15.7%，其中 Q2 单季营业收入 1232.9 亿元，同比增长

10.9%，均创同期历史新高。  

公司智能家居业务在“以旧换新”政策和渠道竞争加剧的背景下表现稳健，25Q2 收入 819 亿，同比增长 9.3%，

其中内销增长 15.5%，外销低个位数增长。随着全球需求进入分化复苏阶段，外销节奏在第二季度触底后出现

拐点，且 OBM 延续优异表现，增长势头领先。分产品来看，25Q2 家用空调是景气度较高的品类，收入预计实

现双位数增长，内销增长较快，外销处于低个位数修复阶段；冰箱与洗衣机整体稳健增长，内销保持高个位数

增幅，外销预计实现双位数提升。 

公司上半年海外市场增长 17.7%，继续成为增长亮点。欧洲和亚太受益于结构升级与消费回补，预计实现

中双位数的增速；北美、南美和中东市场平稳发展，增速在高个位数至双位数之间；非洲市场份额较小，但增

速表现强劲，未来发展空间广阔。OBM 业务占比预计进一步提升，与 ODM 利润率差进一步收窄。 

公司 ToB 业务 25Q2 整体收入 323 亿，同比增长 16.6%。其中楼宇增长 25%，内销增长 20%以上，外销增

长 35%以上（剔除 clivet 并表 10%以上）；工业技术增长 15%，内销增长 10%以上，外销增长 20%以上；自动

化增长高个位数，内销增长 25%以上，外销低单位数增长。可持续性方面，除楼宇略有影响外，整体不会受到

关税影响，机器人、工业技术在手订单有支撑。 

 二、盈利分析：利润增长优于收入，费用率持续优化 

公司 Q2 归母净利润 136 亿元，同比增长 15.1%，扣非后净利润 135 亿元，同比增长 23%，利润增速显著

快于收入。毛利率 25.80%（-1.08pct）；销售费用率 9.07%（-0.67pct）；管理费用率 3.02%（-0.02pct）；研发费

用率 3.58%（-0.07pct）；财务费用率-2.55%（-1.51pct），主要系汇兑贡献；费用端降本增效效果明显，数字化

转型持续释放成效，公司通过 SKU 优化、BOM 体系、透明化采购和全流程智能制造，在价格战加剧的背景下

仍实现利润率改善。 

三、前景展望：ToB 第二曲线爆发，全球化制造+技术攻坚打开增长新空间  

公司 ToB 业务成增长核心引擎，持续贡献营收增量与结构优化。公司 ToB 业务已进入规模化增长阶段，

2025 年上半年商业及工业解决方案收入达 645.39 亿元，同比增长 20.79%，占总营收比重提升至 25.70%，各

细分赛道均展现强劲增长韧性。未来随着公司在新能源储能、智能楼宇、工业机器人等领域的持续投入，ToB 业

务营收占比有望进一步提升，成为对冲 ToC 行业周期波动、优化整体营收结构的核心力量。 

公司深化全球化制造与本土化运营，构建高效抗风险供应链体系。公司全球化制造布局持续完善，“区域供

区域” 模式成效显著，2025 年上半年海外制造基地产能利用率同比提升 18%，为海外业务增长提供坚实支撑。

后续随着全球产能网络的进一步完善与本土化运营能力的提升，公司海外收入占比有望进一步突破，构建起 “制

造本土化、服务本地化、利润区域化” 的抗风险供应链体系。 

公司加码研发投入与推进绿色制造，强化技术壁垒与可持续竞争力。公司持续加大研发投入，2025 年上半

年研发支出达 87.67 亿元，同比增长 14.41%，新增全球授权专利超 5500 件，其中海外授权专利超 1000 件，

技术创新能力持续巩固。未来公司将继续聚焦核心技术攻坚与绿色制造升级，推动更多产品与工厂实现低碳化、
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智能化，进一步强化技术壁垒与可持续发展竞争力。 

四、投资建议与风险提示 

投资建议：我们认为公司持续深化转型，在白电行业的领先地位有望进一步巩固。伴随美国降息预期逐渐

明朗，家电行业有望受益，看好公司盈利能力的持续提升与长期成长空间。预计公司 2025-27 年收入分别为  

4473、4874、5276 亿元，增速分别为 9.86%、8.96%、8.25%，归母净利润为 440.05、485.40、535.05 亿元，增

速为 14.19%、10.30%、10.23%，对应 PE 分别为 12.86X、11.66X、10.57X，维持“买入”评级。 

风险提示：1、美国宏观经济增速不及预期，家电销售与美国房地产表现息息相关。若美联储降息进展不及

预期或地产增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响；2、原材料价格大幅波动：公司原材料成本占营业成本

比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱；3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公

司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击；4、市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，

公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 
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中信建投证券家电和农业行业首席分析师，上海交通大学管理学硕士。研究扎实，观

点鲜明。家电领域重点覆盖白电、黑电、小家电、清洁电器、两轮车、摩托车、电动

园林工具。曾获上证报最佳分析师，W ind 金牌金牌分析师，新浪金麒麟菁英分析师等 
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家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电新消费等
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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