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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 76.40 元

总市值/流通市值 587055/587055 百万元

52周最高价/最低价 80.50/66.02 元

近 3 个月日均成交额 3085.88 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）-2025 年中报点评：二季度收入增长超

10%，盈利能力稳步提升》 ——2025-09-01

《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

营收业绩延续良好增长势头，龙头韧性彰显。公司 2025Q1-Q3 实现营收

3647.2亿/+13.8%，归母净利润378.8亿/+19.5%，扣非归母净利润371.4亿

/+22.3%。其中Q3收入1123.8亿/+9.9%，归母净利润118.7亿/+8.9%，扣

非归母净利润109.0亿/+7.0%。Q3在内销国补带动效果退坡、外销面临高基

数及关税扰动下，公司依然实现良好增长，显示出公司强大的经营韧性。

家电主业逆势增长。Q3受国补效果逐步减弱、外销高基数影响，我国家电内

外销都面临一定的压力。奥维云网数据显示，前三季度国内家电（不含3C）

零售市场规模达到6701亿元，同比增长5.2%，其中Q3零售规模1988亿元，

同比下降3.1%。海关总署数据显示，Q3我国家电出口额1751亿元，同比下

降6.3%。在此背景下，公司前三季度C端家电业务同比增长13%（H1为增长

13.3%），预计Q3仍有10%左右的增长，凸显公司强大的逆势经营能力。预

计外销增长好于内销，外销OBM增长更快，前三季度OBM占外销收入超45%。

B端业务持续贡献增长动能。公司前三季度B端业务收入增长18%（H1为增

长20.8%），其中新能源与工业技术收入306亿/+21%，预计Q3增长4%；智

能建筑科技收入281亿/+25%，预计Q3增长28%；机器人与自动化收入226

亿/+9%，预计Q3增长9%。智能建筑科技业务增长较快除业务本身增长外，

公司今年上半年收购的欧洲ARBONIA climate、东芝电梯中国区也有贡献。

毛利率修复，盈利稳定。同口径下，公司Q3毛利率同比+1.2pct至 26.4%，

结束了连续4个季度的下降趋势，预计主要系产品结构升级及618后行业竞

争放缓。Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率同比分别持平/-0.3/+0.1/

+1.6pct至 8.7%/3.3%/3.7%/-0.7%，财务费用率变动较大预计主要系汇兑收

益影响。Q3公司归母净利率同比-0.1pct至 10.6%，盈利能力保持较好水平。

其他流动负债、合同负债保持在高位。公司Q3末合同负债365.1亿，同比/

环比-2.7%/-5.5%；其他流动负债（主要为预提销售返利）1004.6亿，同比/

环比+14.7%/-6.2%，两者规模较2023年分别高25.7%/38.8%，为公司后续增

长提供坚实基础。公司前三季度经营活动现金流量净额同比下降5.3%，预计

主要系公司DTC变革下经销商提前打款减少。

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。

考虑到公司内外销增长韧性强、毛利率实现修复，上调盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润为449/494/540亿（前值为443/487/532亿），同

比+16%/+10%/+9%，对应PE为13.1/11.9/10.9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) 373,710 409,084 456,369 486,862 517,586

(+/-%) 8.1% 9.5% 11.6% 6.7% 6.3%

归母净利润(百万元) 33720 38537 44886 49436 54025

(+/-%) 14.1% 14.3% 16.5% 10.1% 9.3%

每股收益（元） 4.80 5.03 5.84 6.43 7.03

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

净资产收益率（ROE） 20.7% 17.8% 19.3% 20.0% 20.5%

市盈率（PE） 15.9 15.2 13.1 11.9 10.9

EV/EBITDA 19.8 21.0 19.7 18.1 17.0

市净率（PB） 3.30 2.70 2.53 2.37 2.23

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 39.75 2,227 5.75 5.98 6.28 6.57 6.9 6.6 6.3 6.0 1.4 优于大市

600690.SH 海尔智家 26.81 2,334 2.00 2.27 2.53 2.80 13.4 11.8 10.6 9.6 1.1 优于大市

000333.SZ 美的集团 76.40 5,872 5.03 5.84 6.43 7.03 15.2 13.1 11.9 10.9 1.3 优于大市

000921.SZ 海信家电 25.59 333 2.42 2.56 2.82 3.08 10.6 10.0 9.1 8.3 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 119806 154095 营业收入 373710 409084 456369 486862 517586

应收款项 40589 44595 49658 52976 56354 营业成本 273481 299585 334794 356086 378013

存货净额 47339 63339 63568 68818 75240 营业税金及附加 1817 2120 2217 2418 2542

其他流动资产 99168 78312 106337 111946 112898 销售费用 34881 38754 41986 44304 46583

流动资产合计 281321 389064 380663 418761 463801 管理费用 13477 14506 16197 16747 17243

固定资产 35619 38893 41891 43544 44676 研发费用 14583 16233 17798 18988 20186

无形资产及其他 18458 17009 16329 15648 14968 财务费用 (3262) (3329) (6862) (7002) (7096)

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 14 71 426

资产总计 486038 604352 598419 637590 683182 其他收入 1788 3440 2614 3027 3227

短期借款及交易性金融

负债 23277 70671 50521 43134 49753 营业利润 40317 46394 53573 59289 64774

应付款项 94238 118774 117760 130945 141218 营业外净收支 (40) 296 149 175 257

其他流动负债 133731 162374 161807 180266 192666 利润总额 40277 46690 53722 59465 65031

流动负债合计 251246 351820 330088 354345 383637 所得税费用 6532 7933 8583 9749 10700

长期借款及应付债券 49357 13759 13759 13759 13759 少数股东损益 25 220 253 280 306

其他长期负债 11136 11106 11106 11106 11106 归属于母公司净利润 33720 38537 44886 49436 54025

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 354952 379209 408501 净利润 33720 38537 44886 49436 54025

少数股东权益 11421 10917 11006 11090 11182 资产减值准备 (94) 568 203 48 39

股东权益 162879 216750 232460 247291 263498 折旧摊销 7349 7824 4493 5050 5436

负债和股东权益总计 486038 604352 598419 637590 683182 公允价值变动损失 666 (294) (14) (71) (426)

财务费用 (3262) (3329) (6862) (7002) (7096)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (23698) 46070 (34695) 17515 11960

每股收益 4.80 5.03 5.84 6.43 7.03 其它 104 (479) (115) 36 53

每股红利 2.80 2.98 3.80 4.50 4.92 经营活动现金流 18048 92227 14759 72014 71087

每股净资产 23.18 28.31 30.25 32.18 34.29 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% 21% 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% 10% 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) (29176) (34605) (37818)

收入增长 8% 9% 12% 7% 6% 其它融资现金流 40537 110816 (20151) (7387) 6619

净利润增长率 14% 14% 16% 10% 9% 融资活动现金流 (7862) 28574 (49327) (41992) (31199)

资产负债率 66% 64% 61% 61% 61% 现金净变动 26404 58736 (47959) 27354 34289

股息率 3.4% 3.9% 5.0% 5.9% 6.5% 货币资金的期初余额 55270 81674 140410 92451 119806

P/E 15.9 15.2 13.1 11.9 10.9 货币资金的期末余额 81674 140410 92451 119806 154095

P/B 3.3 2.7 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 1088 73384 (755) 56963 56193

EV/EBITDA 19.8 21.0 19.7 18.1 17.0 权益自由现金流 37078 148553 (17828) 52336 65899

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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