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美的集团：Q3 业绩高个位数增长，看好 OBM+机器人战略赋能  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 76.84/69.31 

总市值/流通(亿元) 5,785.78/5,21

9.07 

12 个月内最高/最低价

(元) 

80.5/66.02 
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事件：2025 年 10 月 29 日，美的集团发布 2025 年三季报。2025 年

前三季度公司实现总营收 3647.16 亿元（+13.85%），归母净利润 378.83

亿元（+19.51%），扣非归母净利润 371.40 亿元（+22.26%）。 

 

2025Q3 业绩稳健增长，OBM+海外表现优秀，机器人未来可期。1）分

季度：单季度看，2025Q3 公司总营收 1123.85 亿元（+9.94%），归母净利

润 118.70 亿元（+8.95%），均实现高个位数增长，彰显经营韧性。2）分

业务：2025Q1-Q3 公司 ToC/ToB 业务收入分别同比+13/+18%，C 端双高端

品牌 COLMO+东芝延续高增，OBM 收入占 ToC 海外收入超过 45%；B 端业务

中新能源及工业技术/智能建筑科技/机器人与自动化业务收入分别为

306/281/226 亿元，分别同比+21/+25/+9%，外销或整体优于内销。公司强

调机器人战略，涵盖 AI+工业机器人、家电机器人化、人形机器人价值化，

我们看好其对家电及工业制造的长期赋能。 

 

2025Q3 毛利率同比提升，运营有所提效。1）毛利率：2025Q3 公司毛

利率 26.44%（+0.40pct），或得益于产品结构改善。2）净利率：2025Q3 公

司净利率 10.71%（-0.12pct），盈利能力较为稳健。3）费用端：2025Q3 公

司销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.70/3.31/3.72/-0.68%，分别同

比-0.80/-0.28/+0.06/+1.64pct，销售及管理费用率下降运营效率提升。 

 

投资建议：行业端，国内新玩家入局激发市场潜力，海外新兴市场存

在结构性机遇。公司端，ToC+ToB 双轮驱动，全球化布局继续深化，海外

产能建设有效规避风险，AI 技术持续赋能，新能源、楼宇科技等业务逐

步进入收获期，收入业绩有望持续增长。我们预计，2025-2027 年公司归

母净利润分别为 448.64/491.06/530.18 亿元，对应 EPS 分别为

5.84/6.39/6.90 元，当前股价对应 PE 分别为 12.90/11.78/10.91 倍。维

持“买入”评级。 

  

风险提示：宏观经济波动、原材料价格波动、全球资产配置与海外市

场拓展、汇率波动、贸易摩擦风险等。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 409,084 453,328 489,544 526,168 

营业收入增长率(%) 9.47% 10.82% 7.99% 7.48% 

归母净利（百万元） 38,537 44,864 49,106 53,018 

净利润增长率(%) 14.29% 16.42% 9.46% 7.97% 

摊薄每股收益（元） 5.44 5.84 6.39 6.90 

市盈率（PE） 13.83 12.90 11.78 10.91 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 81,674 140,410 107,285 182,846 273,900  营业收入 373,710 409,084 453,328 489,544 526,168 

应收和预付款项 41,723 46,204 51,247 55,333 59,467  营业成本 276,445 299,590 332,809 357,539 383,038 

存货 47,339 63,339 70,357 75,587 80,979  营业税金及附加 1,817 2,120 2,278 2,500 2,666 

其他流动资产 110,585 139,110 205,382 206,062 201,089  销售费用 31,953 38,754 41,089 44,141 48,238 

流动资产合计 281,321 389,064 434,270 519,828 615,435  管理费用 13,477 14,506 13,094 13,901 14,891 

长期股权投资 4,976 5,223 5,699 5,869 6,167  财务费用 -3,262 -3,329 -2,992 -1,251 -1,268 

投资性房地产 1,294 1,185 1,293 1,454 1,507  资产减值损失 -440 -1,008 -146 -176 -215 

固定资产 30,938 33,529 35,178 36,452 36,695  投资收益 464 1,443 1,081 1,729 1,557 

在建工程 4,681 5,364 6,255 7,059 7,851  公允价值变动 -226 1,302 0 0 0 

无形资产开发支出 18,458 17,009 17,804 18,589 18,827  营业利润 40,317 46,394 53,820 59,148 63,699 

长期待摊费用 1,736 1,864 2,021 2,168 2,312  其他非经营损益 -40 296 149 135 194 

其他非流动资产 423,955 540,178 580,479 666,597 761,903  利润总额 40,277 46,690 53,969 59,283 63,892 

资产总计 486,038 604,352 648,728 738,188 835,264  所得税 6,532 7,933 8,961 9,958 10,670 

短期借款 8,819 31,009 39,551 51,011 65,075  净利润 33,745 38,757 45,008 49,325 53,222 

应付和预收款项 94,238 118,774 131,934 141,741 151,852  少数股东损益 25 220 145 219 204 

长期借款 46,139 10,492 10,492 10,492 10,492  归母股东净利润 33,720 38,537 44,864 49,106 53,018 

其他负债 162,543 216,410 204,448 227,472 251,639        

负债合计 311,739 376,684 386,424 430,716 479,059  预测指标      

股本 7,026 7,656 7,684 7,684 7,684   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 21,243 49,920 49,920 49,920 49,920  毛利率 25.70% 26.42% 26.30% 26.70% 26.95% 

留存收益 147,630 165,402 206,912 251,860 300,390  销售净利率 9.06% 9.47% 9.94% 10.07% 10.11% 

归母公司股东权益 162,879 216,750 251,242 296,190 344,720  销售收入增长率 8.10% 9.47% 10.82% 7.99% 7.48% 

少数股东权益 11,421 10,917 11,062 11,281 11,485  EBIT 增长率 17.20% 9.36% 26.01% 13.84% 7.91% 

股东权益合计 174,300 227,667 262,304 307,472 356,205  净利润增长率 14.10% 14.29% 16.42% 9.46% 7.97% 

负债和股东权益 486,038 604,352 648,728 738,188 835,264  ROE 20.70% 17.78% 17.86% 16.58% 15.38% 

       ROA 7.43% 7.11% 7.18% 7.11% 6.77% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.45% 10.70% 13.27% 12.79% 11.84% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 4.93 5.44 5.84 6.39 6.90 

经营性现金流 57,903 60,512 71,959 78,810 91,613  PE(X) 11.08 13.83 12.90 11.78 10.91 

投资性现金流 -31,220 -87,902 -66,333 -9,292 -8,665  PB(X) 2.36 2.66 2.30 1.95 1.68 

融资性现金流 -17,910 22,698 -39,196 6,043 8,106  PS(X) 1.03 1.41 1.28 1.19 1.10 

现金增加额 8,755 -4,769 -33,126 75,561 91,054  EV/EBITDA(X) 8.50 10.81 9.56 7.38 5.70 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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