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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 76.79 

流通 A 股(亿股) 69.26 

52 周内股价区间(元) 60.75-80.19 

总市值(亿元) 5,804.43 

总资产(亿元) 6,380.34 

每股净资产(元) 28.19 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 美的集团（000333）：营收利润双高增，

拟分拆安得智联H股上市  

(2025-05-07) 

2. 美的集团（000333）：海外 OBM业务快

速增长，分红比例达新高  (2025-04-01) 

3. 美的集团（000333）：以旧换新提振内需，

海外 OBM业务快速增长  

(2024-10-31) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年半年度报告，报告期内公司实现营业总收入 2523.3 亿

元，同比增长 15.7%；实现归母净利润 260.1 亿元，同比增长 25%；实现扣非
归母净利润 262.4亿元，同比增长 30%。单季度来看，25Q2公司实现营业收入
1239 亿元，同比增长 11%；实现归母净利润 135.9亿元，同比增长 15.1%；实

现扣非归母净利润 134.9 亿元，同比增长 23.2%。公司首次发布中期利润分配
方案，拟每 10股派发现金 5 元（含税）。 

 B&C双端均实现快速增长，海外增速快于国内。分业务看，ToC 与 ToB业务双
轮驱动成效显著。2025年上半年，智能家居业务(ToC)实现收入 1672亿元，同

比增长 13.3%。其中，得益于产品结构升级及高端化突破，“COLMO+东芝”双
高端品牌整体零售额同比增长超过 60%。商业及工业解决方案(ToB)作为第二增
长引擎，实现收入 645.4 亿元，同比增长 20.8%，增速领先。ToB 各板块表现

亮眼，新收购业务整合顺利。新能源及工业技术业务收入 219.6亿元（+28.6%）；
智能建筑科技业务收入 195.1亿元（+24.2%），主要受益于对 ARBONIA Climate

等业务的成功收购与整合；机器人与自动化业务收入 150.7 亿元（+8.3%），其
中库卡工业机器人在国内市场销量份额稳步提升至 9.4%。分区域看，海外业务
增长强劲。公司上半年海外收入达 1071.9亿元，同比增长 17.7%，增速高于国

内市场的 14.1%。 

 OBM业务持续发力，全球业务整合能力凸显。海外自有品牌（OBM）业务持续

发力，收入占智能家居业务海外收入比重提升至 45%以上，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。此外，

东芝白电（TLSC）于收购完成后约三年内实现扭亏为盈，体现了美的全球业务
整合与全球品牌经营的能力。 

 控费效果明显，盈利能力保持韧性。2025年上半年，公司制造业毛利率为 27.1%，
同比微降 1pp，市场竞争加剧背景下公司采取了积极的价格策略以稳固市场份

额 。 2025 上 半 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
9.1%/2.9%/3.5%/-2.4%，分别同比-0.7pp/-0.2pp/-0pp/-2.1pp，公司财务收入达
59.9 亿元，主要系汇兑收益增加所致。在财务收益的显著贡献下，公司归母净

利率提升至 10.4%，同比提升约 0.8pp。 

 盈利预测与投资建议。公司作为全球领先的科技集团，C端业务稳固，B端业务

加速成长，双轮驱动模式成效显著。公司治理高效，产业链深度整合，数字化
能力领先，构筑了深厚的护城河。面对复杂的宏观环境与行业竞争，公司有望

凭借其强大的经营韧性和全球化布局实现持续稳健增长。预计公司 2025-2027

年 EPS 分别为 5.76 元、6.43 元、7.06 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：外销增长不及预期、消费不及预期、竞争加剧等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 409084.27 443492.69 480821.96 517531.76 

增长率 9.47% 8.41% 8.42% 7.63% 

归属母公司净利润（百万元） 38537.24 44253.90 49401.35 54185.41 

增长率 14.29% 14.83% 11.63% 9.68% 

每股收益EPS（元） 5.02 5.76 6.43 7.06 

净资产收益率 ROE 17.02% 17.96% 18.38% 18.51% 

PE 15 13 11 10 

PB 2.61 2.39 2.19 2.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 409084.27 443492.69 480821.96 517531.76 净利润 38757.21 44506.51 49683.34 54494.71 

营业成本 299584.94 323683.14 349788.77 375777.62 折旧与摊销 7823.84 9316.26 9870.70 10073.14 

营业税金及附加 2119.63 2297.91 2491.33 2681.53 财务费用 -3329.25 -6419.21 -7407.81 -7963.30 

销售费用 38753.65 39914.34 43273.98 46577.86 资产减值损失 -1008.11 -300.00 -200.00 -300.00 

管理费用 30738.64 32374.97 34619.18 36744.75 经营营运资本变动 53752.50 -56051.89 8070.61 6317.55 

财务费用 -3329.25 -6419.21 -7407.81 -7963.30 其他  -35484.63 -670.23 -1583.61 -249.54 

资产减值损失 -1008.11 -300.00 -200.00 -300.00 经营活动现金流净额 60511.57 -9618.55 58433.24 62372.56 

投资收益 1442.94 1100.00 1100.00 1100.00 资本支出 -4476.59 -3520.00 -4200.00 0.00 

公允价值变动损益 1302.15 0.00 0.00 0.00 其他  -83425.22 56571.71 1100.00 1100.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -87901.80 53051.71 -3100.00 1100.00 

营业利润 46393.75 53041.55 59356.51 65113.29 短期借款 22189.37 51136.54 -20557.73 -26330.53 

其他非经营损益  295.99 166.68 175.29 192.54 长期借款 -35646.98 0.00 0.00 0.00 

利润总额 46689.75 53208.23 59531.80 65305.83 股权融资 29306.98 0.00 0.00 0.00 

所得税 7932.53 8701.72 9848.46 10811.12 支付股利 -20764.78 -23731.28 -27251.61 -30421.41 

净利润 38757.21 44506.51 49683.34 54494.71 其他  27613.36 -33851.66 7407.81 7963.30 

少数股东损益 219.98 252.61 281.99 309.30 筹资活动现金流净额 22697.95 -6446.39 -40401.53 -48788.64 

归属母公司股东净利润 38537.24 44253.90 49401.35 54185.41 现金流量净额 -4768.53 36986.77 14931.71 14683.92 

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 140410.31 177397.08 192328.78 207012.70 成长能力     

应收和预付款项 48281.46 52386.62 56970.19 61240.53 销售收入增长率 9.47% 8.41% 8.42% 7.63% 

存货  63339.19 68621.60 75030.76 80182.10 营业利润增长率 15.07% 14.33% 11.91% 9.70% 

其他流动资产 137032.84 78445.02 82416.20 86183.87 净利润增长率 14.85% 14.83% 11.63% 9.68% 

长期股权投资 5223.48 5223.48 5223.48 5223.48 EBITDA 增长率 14.60% 9.92% 10.51% 8.74% 

投资性房地产 1184.54 1184.54 1184.54 1184.54 获利能力     

固定资产和在建工程 38892.89 35317.26 31896.70 24473.69 毛利率 26.77% 27.02% 27.25% 27.39% 

无形资产和开发支出 46589.99 44555.78 42492.07 40028.36 三费率 16.17% 14.85% 14.66% 14.56% 

其他非流动资产 123397.17 123210.74 123024.32 122837.89 净利率 9.47% 10.04% 10.33% 10.53% 

资产总计 604351.85 586342.12 610567.04 628367.17 ROE 17.02% 17.96% 18.38% 18.51% 

短期借款 31008.55 82145.09 61587.36 35256.83 ROA 6.41% 7.59% 8.14% 8.67% 

应付和预收款项 134129.15 136442.12 149010.98 160919.88 ROIC 21.72% 22.03% 20.64% 22.70% 

长期借款 10491.76 10491.76 10491.76 10491.76 EBITDA/销售收入  12.44% 12.61% 12.86% 12.99% 

其他负债 201055.01 109428.65 119210.72 127359.18 营运能力     

负债合计 376684.46 338507.63 340300.82 334027.64 总资产周转率 0.75 0.74 0.80 0.84 

股本  7655.96 7678.84 7678.84 7678.84 固定资产周转率 12.69 13.12 14.76 18.89 

资本公积 49919.95 49897.07 49897.07 49897.07 应收账款周转率 11.43 11.45 11.43 11.37 

留存收益 164294.46 184817.09 206966.83 230730.83 存货周转率 5.34 4.84 4.84 4.83 

归属母公司股东权益 216750.06 236664.55 258814.29 282578.29 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  95.01% —  —  —  

少数股东权益 10917.33 11169.94 11451.93 11761.23 资本结构     

股东权益合计 227667.39 247834.49 270266.23 294339.52 资产负债率 62.33% 57.73% 55.74% 53.16% 

负债和股东权益合计 604351.85 586342.12 610567.04 628367.17 带息债务/总负债 11.88% 28.33% 22.14% 14.67% 

     流动比率 1.11 1.20 1.29 1.41 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.93 0.98 1.05 1.15 

EBITDA 50888.34 55938.60 61819.41 67223.13 股利支付率 53.88% 53.63% 55.16% 56.14% 

PE 14.69 12.79 11.46 10.45 每股指标     

PB 2.61 2.39 2.19 2.00 每股收益 5.02 5.76 6.43 7.06 

PS 1.38 1.28 1.18 1.09 每股净资产 28.23 30.82 33.70 36.80 

EV/EBITDA 7.39 6.30 5.13 4.11 每股经营现金 7.88 -1.25 7.61 8.12 

股息率 3.67% 4.19% 4.81% 5.37% 每股股利 2.70 3.09 3.55 3.96 

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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