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高端化提速，B 端业务亮眼
——美的集团（000333.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资评级与估值：预计公司 2025-2027 年营业收入 4547.0/4885.0/5232.5 亿元，同比增长

11.6%/7.4%/7.1%，归母净利润 442.9/480.5/527.1 亿元，同比增长 14.9%/8.5%/9.7%，
对应 PE 为 12.9X/11.9X/10.9X。公司 ToC 端空冰洗龙头地位稳固，高端化驱动毛利率上行；
ToB 端智能建筑科技与新能源业务增速领先，KUKA 机器人业务打开海外市场增长空间；DTC
渠道改革与规模效应推动费用率持续优化。首次覆盖，给予"买入"评级。

 行业与公司分析：2025 年前三季度，中国家电市场零售额达 7510 亿元，同比增长 10.2%，
主要受益于以旧换新补贴政策对终端需求的有效拉动。美的集团主营智能家居（ToC）和商
业及工业解决方案（ToB）两大板块，2025 年前三季度收入 3630.6 亿元，同比增长 13.8%，
归母净利润 378.8 亿元，同比增长 19.5%。智能家居业务为主要收入来源，商业及工业解决
方案业务为第二增长极，其中新能源及工业技术和智能建筑科技增速领先，25H1 同比增速
分别达 28.6%和 24.2%。2024 年公司中央空调在中国市场的市占率约 19%，稳居第一；磁
悬浮离心机市占率达 19.7%，与海尔同处第一梯队；旗下 KUKA 为全球第三大工业机器人企
业，在重载机器人领域位列全球第二。公司已形成横跨 ToC 白电与 ToB 工业自动化、暖通节
能的多赛道竞争优势，业务纵深突出。

 关键假设：1）智能家居业务：以旧换新补贴延续叠加高端化提速，COLMO 与东芝双品牌驱
动均价上移，海外 OBM 占比持续提升，预计 2025-2027 年营收同比增长 9.8%/6.0%/6.0%，
毛利率 29.3%/29.5%/29.9%。2）商业及工业解决方案业务：智能建筑科技受益于数据中心
液 冷 需 求 放 量 ， 预 计 2025-2027 年 营 收 同 比 增 长 22.5%/14.0%/12.0% ， 毛 利 率
30.7%/31.0%/31.3%；新能源及工业技术延续增长态势，预计 2025-2027 年营收同比增长
19.0%/14.0%/11.0%，毛利率 18.0%/18.2%/18.3%；机器人与自动化恢复正增长，预计
2025-2027 年营收同比增长 9.5%/6.0%/7.5%，毛利率 22.3%/22.6%/22.7%。

 有别于市场的认识：市场认为美的 ToB 产品线仍处于家电能力延伸的早期阶段、竞争力有限，
海外业务以代工为主、相对低端，智能家居以空冰洗大单品为主、品类天花板已现，但我们
认为：1）智能建筑科技产品组合已形成差异化竞争壁垒，ToB 产品矩阵的盈利贡献正在加
速释放。美的智能建筑科技的产品组合已从传统中央空调向"磁悬浮离心机+数据中心液冷+
热泵"三位一体升级。磁悬浮离心机在公司离心机销售中已占据主导地位，据产业在线数据，
2024 年美的磁悬浮离心机销售额同比增长 44.8%，市占率达 19.7%，公司已居中国离心机
市场份额前列。公司数据中心液冷业务已初具规模，受益于行业液冷渗透率快速提升，提供
了独立于地产周期的增量需求。Clivet 自 2016 年收购以来实现了显著的收入增长和利润率
改善，若 Arbonia 整合顺利，将进一步打开欧洲供暖市场增量空间。三类产品共同推动智能
建筑科技毛利率从 2021 年的 27.2%持续提升至 25H1 的 29.3%，是公司 ToB 业务中盈利能
力最强的板块。25H1 智能建筑科技收入同比增长 24.2%，显著提速，产品升级的盈利贡献
正在加速兑现。2）海外业务从代工主导转向自主品牌，外销结构显著改善。海外业务中 OBM
业务保持高速增长，快于整体外销增速，25H1 OBM 业务收入占 C 端外销收入比例已提升至
45%以上，意味着海外收入增长的驱动力正从接单量扩张切换为品牌溢价与渠道掌控力提升。
从地区维度看，公司海外智能建筑科技业务已在多个区域形成布局，新兴市场的布局为海外
收入提供了多元增长来源。从渠道维度看，公司在海外核心市场正从大客户代工模式转向自
主 DTC 渠道和品牌专卖体系建设，渠道掌控力的提升进一步支撑品牌溢价。同时公司已在东
南亚、拉美等地推进制造本地化产能布局，有效缓解关税壁垒对外销盈利能力的冲击。3）智

市场数据： 2026 年 03 月 30 日
收盘价（元） 72.10
一年内最高/最低（元） 82.23/66.02
市净率 2.6
股息率（分红/股价） 5.87
流通 A 股市值（百万元） 494,033
上证指数/深证成指 3,923/13,726
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 28.7
资产负债率% 60.54
总股本/流通 A 股（百万） 7,603/6,852
流通 B 股/H 股（百万） -/650.8485

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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能家居产品组合正从单一大家电向全屋智能套系化、品牌高端化升级。公司 25H1 智能家居
收入同比增长 13.3%，增速显著高于同行，产品结构升级效果显现。COLMO 已构建全屋智
控、空气、用水、食趣、洗护五大系统，套系化销售将带动单个客户购买品类增加，客单价
随之提升。同时产品结构从中端向高端迁移，COLMO 与东芝形成双高端品牌矩阵，零售额
从 2022 年超 100 亿元增长至 2024 年超 170 亿元，25H1 增长势头延续。智能家居毛利率
从 2021 年的 25.1%提升至 25H1 的 28.5%，套系化与高端化驱动的产品结构持续优化。此
外，公司具备对冲成本压力的定价能力，2026 年 1 月空调率先提价约 6%，行业多家品牌陆
续跟随提价，套系化与高端化共同支撑智能家居业务在成熟市场中持续创造增量价值。

 股价的催化剂：1）数据中心液冷行业渗透率加速提升，美的 CDU 项目订单持续放量。当前
数据中心液冷渗透率偏低，AI 算力基础设施大规模建设正推动液冷需求快速增长，美的 CDU
业务已初具规模，液冷产品毛利率高于传统暖通。渗透率提升过程中，CDU 订单放量将为智
能建筑科技分部贡献收入增量，推动盈利中枢上移。2）海外制造本地化产能投产，缓解关税
对出口盈利的影响。公司在越南、泰国、印尼、巴西、墨西哥等地推进制造本地化产能布局，
部分基地处于在建或产能爬坡阶段。本地化生产替代中国直接出口将规避关税成本，外销盈
利能力改善。3）国补延续，力度加大。以旧换新补贴政策延续，单台补贴上限提高、扩大农
村市场覆盖范围，作为头部企业，公司将显著受益。

 风险提示：原材料成本大幅上涨；补贴政策退坡；贸易摩擦加剧及汇率波动；ToB 业务拓展
及并购整合不及预期。

财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 372,037 407,150 454,702 488,499 523,254

同比增长率（%） 8.1% 9.5% 11.6% 7.4% 7.1%

归母净利润（百万元） 33,720 38,537 44,286 48,049 52,707

同比增长（%） 14.1% 14.3% 14.9% 8.5% 9.7%

每股收益（元/股） 4.43 5.07 5.78 6.28 6.88

毛利率（%） 26.5% 26.4% 26.0% 26.2% 26.4%

ROE（%） 20.7% 17.8% 17.0% 15.5% 14.6%

市盈率 15.6 14.9 12.9 11.9 10.9
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图表 1：公司营业收入及同比 图表 2：公司归母净利润及同比

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 3：ToC/ToB 业务收入及同比 图表 4：ToB 业务细分类别收入及同比

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 5：智能家居业务/商业及工业解决方案/其他毛利率 图表 6：公司净利率及各项费用率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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风险提示

1）原材料成本大幅上涨：若铜等大宗原材料价格涨幅持续超出公司提价幅度，将压

缩智能家居及整体毛利率水平，盈利能力承压。

2）补贴政策退坡：若以旧换新补贴力度减弱或到期后需求透支效应显现，将拖累智

能家居内销增速，公司收入增长承压。

3）贸易摩擦加剧及汇率波动：若加征关税幅度超出预期或汇率大幅波动，将侵蚀外

销毛利率，海外业务盈利改善节奏放缓。

4）ToB 业务拓展及并购整合不及预期：若数据中心液冷渗透率提升慢于预期，或

KUKA 整合产生超预期成本、盈利修复不及预期，将拖累 ToB 板块收入增速和利润率

改善。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 81,674 140,410 190,093 229,602 299,059

应收款项 51,737 60,164 58,857 71,466 68,613

存货 47,339 63,339 55,930 72,018 66,350

流动资产 281,321 389,064 398,106 472,840 535,985

长期股权投资 4,976 5,223 5,699 5,869 6,167

固定资产 30,938 33,529 42,272 50,853 59,197

在建工程 4,681 5,364 5,630 6,143 6,819

无形资产 18,458 17,009 17,212 17,099 16,788

非流动资产 204,717 215,288 222,198 224,715 227,653

资产合计 486,038 604,352 620,304 697,556 763,638

短期借款 8,819 31,009 28,000 25,000 22,000

应付款项 94,238 118,774 117,525 133,150 137,381

流动负债 94,238 118,774 117,525 133,150 137,381

长期借款 46,139 10,492 10,492 10,492 10,492

应付债券 3,218 3,267 4,356 4,753 5,265

非流动负债 60,493 24,865 25,954 26,351 26,863

负债合计 311,739 376,684 348,084 376,996 390,053

股本 7,026 7,656 7,656 7,656 7,656

资本公积 21,243 49,920 49,920 49,920 49,920

留存收益 146,987 164,294 208,580 256,629 309,336

归母股东权益 162,879 216,750 261,036 309,085 361,791

少数股东权益 11,421 10,917 11,185 11,475 11,793

负债和权益总计 486,038 604,352 620,304 697,556 763,638

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 33,745 38,757 44,553 48,339 53,025

折旧摊销 7,349 7,824 4,952 5,821 6,651

营运资本变动 35,072 127,391 -67,322 66,740 9,233

经营活动现金流 57,903 60,512 57,691 45,578 76,209

资本开支 6,314 7,840 12,980 13,686 14,290

投资变动 -30,897 -85,000 -1,116 -3,947 -2,520

投资活动现金流 -31,220 -87,902 -12,700 -10,543 -12,433

银行借款 54,958 41,500 38,492 35,492 32,492

筹资活动现金流 -17,910 22,698 5,375 6,184 8,559

现金净增加额 8,755 -4,769 49,683 39,509 69,457

期初现金 55,270 81,674 140,410 190,093 229,602

期末现金 81,674 140,410 190,093 229,602 299,059

财务比率

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 8.2% 9.4% 11.7% 7.4% 7.1%

营业利润增速 16.0% 15.1% 13.5% 8.8% 10.3%

归母净利润增速 14.1% 14.3% 14.9% 8.5% 9.7%

盈利能力指标

毛利率 26.5% 26.4% 26.0% 26.2% 26.4%

净利率 9.0% 9.5% 9.8% 9.9% 10.1%

ROE 19.4% 17.0% 16.4% 15.1% 14.2%

ROIC 13.6% 12.3% 12.5% 12.0% 11.7%

偿债能力

资产负债率 64.1% 62.3% 56.1% 54.0% 51.1%

净负债比率 1.79 1.65 1.28 1.18 1.04

流动比率 1.12 1.11 1.24 1.35 1.48

速动比率 0.62 0.64 0.86 0.94 1.10

营运能力

总资产周转率 0.77 0.68 0.74 0.70 0.69

应收账款周转率 7.22 6.80 7.76 6.86 7.65

存货周转率 7.89 6.46 8.16 6.81 7.91

每股指标

每股收益 4.80 5.03 5.78 6.28 6.88

每股经营性现金流 8.24 7.90 7.54 5.95 9.95

每股净资产 24.81 29.74 35.56 41.87 48.80

估值比率

市盈率 15.58 14.86 12.93 11.92 10.86

市销率 1.41 1.40 1.25 1.17 1.09

市净率 3.01 2.51 2.10 1.79 1.53

EV/EBIT 17.53 16.46 12.03 10.75 8.84

EV/EBITDA 14.98 14.20 11.13 9.89 8.12

利润表 单位:百万元

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 373,710 409,084 456,502 490,301 525,100

营业成本 273,481 299,585 336,667 360,732 385,075

税金及附加 1,817 2,120 2,274 2,687 3,140

销售费用 34,881 38,754 41,833 44,453 47,093

管理费用 13,477 14,506 15,915 17,586 18,837

研发费用 14,583 16,233 17,733 19,051 20,407

财务费用 -3,262 -3,329 -4,896 -5,748 -6,857

资产减值损失 -440 -1,008 -1,137 -1,074 -1,033

公允价值变动 -226 1,302 400 350 300

投资净收益 464 1,443 1,425 1,467 1,418

营业利润 40,317 46,394 52,670 57,279 63,182

营业外收支 -40 296 370 267 321

利润总额 40,277 46,690 53,039 57,546 63,503

所得税 6,532 7,933 8,486 9,207 10,478

净利润 33,745 38,757 44,553 48,339 53,025

少数股东损益 25 220 267 290 318

归母净利润 33,720 38,537 44,286 48,049 52,707

EBITDA 50,434 56,967 65,660 72,766 81,680

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（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，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（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：沪深 300
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北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%
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强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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