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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 76.04 

流通 A 股(亿股) 68.53 

52 周内股价区间(元) 69.92-82.23 

总市值(亿元) 5,810.41 

总资产(亿元) 0.00 

每股净资产(元) 0.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 美的集团（000333）：经营稳健，首次中

期分红  (2025-09-05) 

2. 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) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，2025年公司实现营业总收入 4585 亿元，同比增

长 12.1%；实现归母净利润439.5 亿元，同比增长14.0%；实现扣非净利润412.7

亿元，同比增长15.5%。单季度来看，Q4公司实现营业收入937.9 亿元，同比

增长 5.7%；实现归母净利润 60.6 亿元，同比下降 11.4%；实现扣非后归母净

利润 41.3 亿元，同比下降 23.1%。2025 年公司分红率继续提升，拟派发现金
分红金额达 323.6 亿元，现金分红比例达到约 73.6%。 

 海外自营持续推进，DTC变革稳步进行。分产品来看，智能家居业务/商业及工

业解决方案分别实现营收 2999.3 亿元 /1227.5 亿元，分别同比增长

11.3%/17.5%，其中商业及工业解决方案下的楼宇科技业务高速成长，同比增幅
达 25.7%。分区域来看，美的海外自营分公司所覆盖国家/地区的数量从 2024

年的 27 个增加至 50 个，有效支撑 OBM 业务增长,智能家居海外业务中 OBM

收入占比已达 45%以上，实现高速增长，内外销分别实现营收 2605.0 亿元
/1959.5 亿元，分别同比增长 9.4%/15.9%。分销售模式来看，线上线下分别实

现营收 1010.4 亿元/3554.1 亿元，分别同比增长 18.0%/10.5%，公司持续推进

DTC 数字化模式创新，美的美居 APP注册用户规模突破8800 万，微信小程序
用户数同比增长超 700%。 

 财务费用改善明显，盈利能力韧性强。2025年公司制造业务毛利率为27.9%，

同比微降 0.3pp。其中智能家居业务/商业及工业解决方案毛利率分别为

29.9%/20.8%，分别同比-0.1pp/-0.6pp。费用率来看，2025 年公司销售/管理/

财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 9.4%/3.5%/-1.3%/3.9% ， 分 别 同 比

-0.1pp/-0pp/-0.5pp/-0.1pp，受益于利息收入及汇兑收益等影响，财务费用得到

显著改善；净利率来看，2025 年公司归母净利率提升至约 9.6%，盈利能力进
一步改善并表现出强劲的经营韧性。 

 全球布局完善，ToB业务框架完善。2025年公司海外业务面对复杂多变的宏观

环境依然实现强劲增长，外销规模逼近两千亿大关。公司持续扩展海外制造与

研发网络，在全球布局 41 个研发中心和65 个主要制造基地，其中29 个研发中
心和 43个主要制造基地位于海外。公司聚焦核心技术领域，持续加大前沿技术

研发投入，2025 年研发投入达 177.9 亿元，同比增幅 9.6%，新增全球授权专

利超过 13000 件。此外，公司顺利完成对 Arbonia 气候部门、东芝电梯中国业
务及锐珂医疗国际业务的重磅收购，ToB第二曲线产业框架基本搭建完成。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2026-2028 年 EPS分别为 6.14元、6.63元、

7.08 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；海外需求不及预期风险；汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 458502.41 485639.00 517967.92 550469.59 

增长率 12.08% 5.92% 6.66% 6.27% 

归属母公司净利润（百万元） 43945.41 46679.12 50418.10 53800.87 

增长率 14.03% 6.22% 8.01% 6.71% 

每股收益EPS（元） 5.78 6.14 6.63 7.08 

净资产收益率 ROE 18.83% 19.20% 19.78% 20.16% 

PE 13 13 12 11 

PB 2.64 2.53 2.41 2.31 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计公司 OBM 业务占比提升带动毛利率改善，但考虑到行业竞争加剧及原材

料涨价因素，假设 2026-2028 年公司智能家居毛利率为 30%； 

假设 2：机器人及自动化业务重回增长态势，效率提升，2026年-2028年的毛利率为 22%； 

假设 3：公司三费率保持稳定，销售费用率维持在 9%，管理费用率维持在 7.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  458502.4 485639.0 517967.9 550469.6 

增速  12.1% 5.9% 6.7% 6.3% 

营业成本  335989.5 356412.6 379338.0 401787.9 

毛利率  26.7% 26.6% 26.8% 27.0% 

智能家居  

营业收入  299927.24 311924.3 330639.8 350478.2 

增速  11.3% 4.0% 6.0% 6.0% 

营业成本  210259.54 218,347.03 231,447.85 245,334.72 

毛利率  29.90% 30.0% 30.0% 30.0% 

楼宇及科技  

营业收入  35790.82 41,159.4 45,275.4 49,802.9 

增速  25.7% 15.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  24846.94 27,988.42 30,787.26 33,865.99 

毛利率  30.58% 32.0% 32.0% 32.0% 

机器人及自动化  

营业收入  31010.93 34112.0 36841.0 39051.4 

增速  8.0% 10.0% 8.0% 6.0% 

营业成本  24403.71 26,607.38 28,735.97 30,460.13 

毛利率  21.31% 22.0% 22.0% 22.0% 

工业技术  

营业收入  27232.43 29955.7 32352.1 34293.3 

增速  10.2% 10.0% 8.0% 6.0% 

营业成本  22468.06 24,623.56 26,528.74 28,120.47 

毛利率  17.50% 17.8% 18.0% 18.0% 

其他业务  

营业收入  28,718.77 31,590.6 34,117.9 36,165.0 

增速  26.9% 10.0% 8.0% 6.0% 

营业成本  25485.33 27,483.86 29,682.57 31,463.53 

毛利率  11.26% 13.00% 13.00% 13.00% 

其他  

营业收入  35,822.21 36,896.9 38,741.7 40,678.8 

增速  2.2% 3.0% 5.0% 5.0% 

营业成本  28525.95 31,362.34 32,155.63 32,543.04 

毛利率  20.37% 15.00% 17.00% 20.00% 

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） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 458502.41 485639.00 517967.92 550469.59 净利润 44520.20 47289.66 51077.55 54504.56 

营业成本 335989.53 356412.61 379338.04 401787.89 折旧与摊销 9339.70 11195.00 11645.62 11832.59 

营业税金及附加 2217.29 2348.52 2504.86 2662.04 财务费用 -5903.55 -6025.29 -7481.24 -7193.88 

销售费用 42891.49 43707.51 46617.11 49542.26 资产减值损失 -1156.47 -1000.00 -1000.00 -1000.00 

管理费用 33879.94 35451.65 38329.63 40734.75 经营营运资本变动 22657.01 -37969.65 12082.60 4168.60 

财务费用 -5903.55 -6025.29 -7481.24 -7193.88 其他  -16110.95 -746.33 -1157.25 542.68 

资产减值损失 -1156.47 -1000.00 -1000.00 -1000.00 经营活动现金流净额 53345.93 12743.39 65167.27 62854.56 

投资收益 1694.66 1700.00 1300.00 1100.00 资本支出 -13273.88 -3520.00 -4200.00 0.00 

公允价值变动损益 782.36 0.00 0.00 0.00 其他  38614.15 157318.20 1300.00 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 25340.27 153798.20 -2900.00 1100.00 

营业利润 52978.77 56444.01 60959.53 65036.54 短期借款 12896.00 1095.45 500.00 500.00 

其他非经营损益  106.57 145.24 157.47 144.91 长期借款 2167.09 0.00 0.00 0.00 

利润总额 53085.34 56589.24 61117.00 65181.45 股权融资 -4628.04 0.00 0.00 0.00 

所得税 8565.15 9299.59 10039.46 10676.88 支付股利 -32360.63 -36902.00 -39197.56 -42337.27 

净利润 44520.20 47289.66 51077.55 54504.56 其他  -43032.19 -290.10 7481.24 7193.88 

少数股东损益 574.79 610.54 659.44 703.69 筹资活动现金流净额 -64957.78 -36096.65 -31216.31 -34643.39 

归属母公司股东净利润 43945.41 46679.12 50418.10 53800.87 现金流量净额 13389.94 130444.94 31050.95 29311.16 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 85247.15 215692.09 246743.05 276054.21 成长能力     

应收和预付款项 51874.74 55059.97 58631.65 62417.10 销售收入增长率 12.08% 5.92% 6.66% 6.27% 

存货  64628.83 68749.40 74206.27 78091.12 营业利润增长率 14.19% 6.54% 8.00% 6.69% 

其他流动资产 214911.61 57560.48 55902.02 58985.74 净利润增长率 14.87% 6.22% 8.01% 6.71% 

长期股权投资 4775.04 4775.04 4775.04 4775.04 EBITDA 增长率 10.86% 9.22% 5.70% 6.99% 

投资性房地产 1142.21 1142.21 1142.21 1142.21 获利能力     

固定资产和在建工程 48038.22 43191.30 38603.25 30028.23 毛利率 26.72% 26.61% 26.76% 27.01% 

无形资产和开发支出 55875.72 53285.00 50664.77 47644.55 三费率 15.46% 15.06% 14.96% 15.09% 

其他非流动资产 82298.23 82060.88 81823.53 81586.18 净利率 9.71% 9.74% 9.86% 9.90% 

资产总计 608791.77 581516.37 612491.80 640724.39 ROE 18.83% 19.20% 19.78% 20.16% 

短期借款 43904.55 45000.00 45500.00 46000.00 ROA 7.31% 8.13% 8.34% 8.51% 

应付和预收款项 147611.91 154639.56 166061.33 175515.18 ROIC -11337.74% 312.59% 212.44% 923.32% 

长期借款 12658.84 12658.84 12658.84 12658.84 EBITDA/销售收入  12.30% 12.69% 12.57% 12.66% 

其他负债 168192.24 122899.70 130073.37 136184.82 营运能力     

负债合计 372367.54 335198.10 354293.54 370358.84 总资产周转率 0.76 0.82 0.87 0.88 

股本  7597.15 7604.25 7604.25 7604.25 固定资产周转率 11.68 11.12 12.90 16.36 

资本公积 45350.72 45343.61 45343.61 45343.61 应收账款周转率 11.55 11.18 11.21 11.19 

留存收益 177930.95 187708.06 198928.61 210392.21 存货周转率 5.17 5.26 5.27 5.26 

归属母公司股东权益 223221.31 232504.81 243725.35 255188.95 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  92.96% —  —  —  

少数股东权益 13202.92 13813.46 14472.90 15176.59 资本结构     

股东权益合计 236424.22 246318.27 258198.26 270365.55 资产负债率 61.17% 57.64% 57.84% 57.80% 

负债和股东权益合计 608791.77 581516.37 612491.80 640724.39 带息债务/总负债 16.05% 18.15% 17.32% 16.70% 

     流动比率 1.21 1.30 1.34 1.39 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.03 1.07 1.11 1.16 

EBITDA 56414.92 61613.71 65123.90 69675.25 股利支付率 73.64% 79.05% 77.75% 78.69% 

PE 13.39 12.60 11.67 10.94 每股指标     

PB 2.64 2.53 2.41 2.31 每股收益 5.78 6.14 6.63 7.08 

PS 1.28 1.21 1.14 1.07 每股净资产 29.35 30.58 32.05 33.56 

EV/EBITDA 8.58 5.67 4.90 4.16 每股经营现金 7.02 1.68 8.57 8.27 

股息率 5.50% 6.27% 6.66% 7.20% 每股股利 4.26 4.85 5.15 5.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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