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龙头业绩逆势稳健 

提质升级成长无虞 
 

 

核心观点 

美的集团发布三季度报告，Q3 营收稳健增长，外销提振回

复，新兴区域与 OBM 贡献显著提升，ToB 业务表现亮眼。公司

通过数字化转型实现降本增效，盈利能力持续改善。展望未来，

公司通过深化全球化制造布局与渠道变革，有望进一步打开成长

空间，巩固长期竞争优势。我们预计 26 年公司 ToB 业务依然保

持较强动力，ToC外销增长确定性较强，OBM 业务持续扩张；内

销方面冰洗市场份额有望提升，生活电器预计实现恢复性增长，

看好龙头长期成长前景。 

 

 

事件 

美的集团发布 2025 年三季度报告 

25Q1-Q3：公司实现营业收入 3630.57 亿元（+ 13.82%）；归

母净利润 378.83 亿元（+19.51%）；扣非净利润 371. 40 亿元

（+22.26%) 

Q3 单季：公司实现营业收入 1119.33 亿元（+10.06%）；归母净

利润 118.70 亿元（+8.95%）；扣非净利润 109.05 亿元（+6. 95%) 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 372,037.28 407,149.60 452,343.21 487,987.85 524,782.13 

YoY(%) 8.18 9.44 11.10 7.88 7.54 

净利润(百万元) 33,719.94 38,537.24 45,000.37 49,349.76 54,088.63 

YoY(%)  14.10 14.29 16.77 9.67 9.60 

毛利率(%) 26.49 26.42 26.75 27.00 27.20 

净利率(%) 9.06 9.47 9.95 10.11 10.31 

ROE(%) 20.70 17.78 19.54 20.14 20.70 

EPS(摊薄/元) 4.39 5.02 5.86 6.42 7.04 

P/E(倍) 16.95 14.83 12.70 11.58 10.57 

P/B(倍) 3.51 2.64 2.48 2.33 2.19 
 

资料来源：iFinD，中信建投

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 11 月 01 日 

当前股价： 74.40 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 

0.27/-4.65 3.42/-8.21 -0.63/-21.52 

12 月最高/最低价（元）  79.36/67.18 

总股本（万股）  768,364.44 

流通 A 股（万股）  693,104.15 

总市值（亿元）  5,720.61 

流通市值（亿元）  5,156.69 

近 3 月日均成交量（万）  4168.77 

主要股东   

美的控股有限公司  28.23% 
 

股价表现 
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一、 收入复盘：外销增长动能强劲，ToB 业务表现亮眼  

公司前三季度实现营业总收入 3630.57 亿元，同比增长 13.82%，其中 Q3 单季营业收入 1119.33 亿元，同

比增长 10.06%，均实现稳健增长。 

公司智能家居业务在国补退坡和渠道竞争加剧的背景下稳健增长，TO C 业务前三季度同比增速达 13%，

外销受益于全球化布局增速更为显著。分产品来看，家用空调受行业竞争加剧影响，预计内销增速略有放缓，

外销增速保持相对高位。冰箱、洗衣机、厨房及其他品类收入均实现稳健增长。  

海外市场增长动能逐步修复。高基数影响下，公司 Q2 外销订单短暂承压。Q3 以来迅速恢复，修复趋势有

望延续。分区域看，北美和欧洲受益于结构升级与品类拓展，预计实现稳健增长；亚太、中东非、拉美等新兴

市场增速表现强劲，叠加产能布局持续完善，未来发展空间广阔。OBM 业务预计持续增长，占比进一步提升。 

公司 ToB 业务表现亮眼，前三季度同比增长 18%。其中，楼宇、工业技术、自动化板块收入同比分别增长

25%、21%、9%。楼宇板块因并购贡献较大增速，但剔除后仍实现稳健增长。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：利润稳健增长，费用率持续优化  

公司 Q3 归母净利润 119 亿元，同比增长 9.%，扣非后净利润 109 亿元，同比增长 7%。毛利率 26.74%

（+0.32pct）；销售费用率 8.70%（-0.79pct）；管理费用率 3.31%（-0.28pct）；研发费用率 3.72%（+0.06pct）；

财务费用率-0.68%（+1.64pct）；净利率 10.56%（-0.10pct）。主要由于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+渠道变革打开增长新空间  

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，

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，To B 

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。并依托本地化消费者洞察强化产品创新与渠道建设。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。 

公司推进渠道变革，实现运营效率与用户体验双升级。公司围绕“用户直达”战略，重塑从订单、物流到

服务、反馈的全价值链流程，推动渠道结构扁平化升级。运营效率的提升增强了公司在价格策略方面的灵活

性，使其在维持合理利润水平的同时有效巩固市场份额；用户体验的持续优化则有助于构建品牌信任壁垒，使

公司在后国补时代建立可持续的内生增长动力。 

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
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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  

4523、4880、5248 亿元，增速分别为 11.10%、7.88%、7.54%，归母净利润为 450.00、493.50、540.89 亿元，

增速为 16.77%、9.67%、9.60%，对应 PE 分别为 12.70X、11.58X、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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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
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 
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中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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行业评级 
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