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联手伊莱克斯战略合作 

北美本土化运营打开成长空间 

 

核心观点 

4 月 23 日，伊莱克斯集团发布公告，与美的集团达成北美市

场长期战略合作，本次合作标志美的全球化战略迈入品牌合资 + 

产能协同新阶段。依托双方资源优势互补，北美冰洗市场拓展效

率显著提升，全球供应链抗风险能力持续增强。合作短期对公司

无负面财务影响，长期降本增效与海外收入弹性逐步释放，有望

持续巩固全球白电龙头地位，打开长期成长与盈利提升空间。 

事件 

2026 年  4 月  23 日，瑞典家电巨头伊莱克斯集团正式对外

公告，与美的集团达成北美市场长期战略合作。合作聚焦北美食

品保鲜业务的制造与销售、织物护理业务的制造环节，双方将共

同设立三家合资公司实现研产销一体化布局。本次合作已通过美

国外国投资委员会（CFIUS）审批，预计于  2026 年第三季度正

式启动运营。 

简评 

北美布局再突破，全球化竞争力跃升 

本次合作以品牌合资 + 产能协同打开北美关键市场，强化

全球供应链韧性与成本优势，标志着美的北美市场从贸易出口转

向本土化深度运营，进一步巩固全球白电龙头地位。 

 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 407,149.60 456,451.73 492,328.84 535,506.08 584,826.19 

YoY(%) 9.44 12.11 7.86 8.77 9.21 

净利润(百万元) 38,537.24 43,945.41 47,524.05 52,047.84 57,648.45 

YoY(%)  14.29 14.03 8.14 9.52 10.76 

毛利率(%) 26.42 26.39 26.60 26.70 26.90 

净利率(%) 9.47 9.63 9.65 9.72 9.86 

ROE(%) 17.78 19.69 18.94 18.50 18.31 

EPS(摊薄/元) 5.07 5.78 6.25 6.84 7.58 

P/E(倍) 15.72 13.79 12.75 11.64 10.51 

P/B(倍) 2.80 2.71 2.41 2.15 1.92 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

8.57/1.58 3.75/5.11 10.87/-12.90 

12 月最高/最低价（元）  82.23/70.19 

总股本（万股）  760,620.49 

流通 A 股（万股）  685,500.95 

总市值（亿元）  6,049.59 

流通市值（亿元）  5,460.70 

近 3 月日均成交量（万）  2901.75 

主要股东   

美的控股有限公司  28.53% 
 

股价表现 
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【中信建投白色家电】美的集团

(000333):业绩稳健韧性凸显 股东回报
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简评 

一、事件概述：龙头强强联合，北美长期战略合作正式落地 

 

2026 年 4 月 23 日，伊莱克斯集团官宣与美的集团达成北美深度长期战略合作，本次交易已获美国 

CFIUS 审批，完成常规交割条件后，三家合资公司将于 2026 年第三季度正式启动运营。双方拥有超 20 年稳

定供应链采购合作基础，本次合作聚焦北美食品保鲜、织物护理两大核心赛道，覆盖制造、销售全链路布局，

合作初始期限 15 年、期满可自动续期 10 年，长期绑定确定性极强。本次动作是伊莱克斯北美业务转型、美

的全球化进阶的里程碑事件，核心目标为强化创新能力、提升成本与运营效率，实现双方长期盈利性增长。 

 

二、合作架构：三层合资精准布局，权责清晰优势互补 

 

本次共设立三家专业化合资主体，股权与业务定位明确：1.北美食品保鲜销售合资公司：美的、伊莱克斯

各持股 50%，统筹双方品牌北美制冷品类产品策略、市场推广与全系列差异化创新产品打造；2.墨西哥华雷斯

制冷制造合资公司：美的收购 65% 股权、伊莱克斯保留 35%，共同运营当地制冷生产基地；华雷斯原有织物护

理业务仍剥离、独家为伊莱克斯服务；3.美国安德森织物护理制造合资公司：伊莱克斯持股 55%、美的持股 45%，

将原有制冷产线改造为洗衣产线，现有制冷产线 2026 年 7 月逐步停产，新织物护理产线预计 2027 年上半年

正式投产。 

 

除此之外，伊莱克斯其余北美自有工厂仍保持独立运营。合作充分结合伊莱克斯本土品牌地位、渠道基建

优势与美的高效制造、全球研发与大规模运营能力，实现全链条能力互补。 

 

三、财务预期：短期扰动可控，长期效益持续兑现 

 

本次合作相关一次性财务支出对业绩扰动可控。伊莱克斯预计 2026 年第二季度确认一次性非经常性损益

约 24 亿瑞典克朗，其中资产减值约 15 亿瑞典克朗，现金支出约 9 亿瑞典克朗，主要为人员安置相关费用。

华雷斯资产出售预计于 2026 年第三季度完成，将带来约 10 亿瑞典克朗正向现金流。 

 

长期来看，合作将持续推动成本效率优化。未来三年合资体系资本开支合计约 11 亿瑞典克朗，主要用于

产线改造与产品平台升级。落地第三年预计实现年化效益约 6 亿瑞典克朗，同时带动北美销售规模提升，盈利

弹性逐步释放。2025 年伊莱克斯北美净销售额约 450 亿瑞典克朗，占集团总营收比重 34%，业务体量支撑合

作红利持续兑现。 

 

四、战略价值展望：全球布局能级提升，长期成长路径清晰 

 

对美的而言，本次合作是全球化战略推进中的重要里程碑，北美市场突破路径进一步清晰。 

 

依托伊莱克斯在北美成熟的本土运营体系与消费者洞察，公司可快速切入北美冰洗核心市场，缩短品牌培

育与渠道铺设周期，降低独立拓展的成本与不确定性。通过深度参与北美本土制造与销售布局，公司全球供应

链体系进一步完善，能够更有效对冲关税及贸易政策波动风险，运营稳定性与抗风险能力显著提升。 
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同时，制造与研发优势在合资体系中充分落地，规模效应与效率优势持续转化为盈利动能，全球冰洗龙头

地位持续巩固。随着合资公司落地运营、产线逐步爬坡及协同效应持续释放，美的海外业务规模、运营效率与

盈利水平有望稳步提升，全球化成长空间进一步打开。 

 

五、投资建议与风险提示 

 

投资建议：我们认为公司全球化战略加速落地，北美市场布局与供应链优势有望进一步强化。伴随北美合

作红利逐步释放，海外盈利弹性有望持续显现，看好公司全球龙头地位巩固与长期价值提升。预计公司 2026-28

年收入分别为 4923.3、5355.1、5848.3 亿元，增速分别为 7.86%、8.77%、9.21%，净利润为 475.23、520.48、576.48

亿元，增速为 8.14%、9.53%、10.76%，对应 PE 分别为 12.75X、11.64X、10.51X，维持“买入”评级。 

风险提示：  

1、宏观经济增速不及预期，家电产品属于耐用消费品，与居民收入预期息息相关。若宏观经济增长放缓，

或对公司产品销售形成较大影响； 

    2、原材料价格下行不及预期：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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