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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 68.00 - 72.00 元

收盘价 53.65 元

总市值/流通市值 375443/367449 百万元

52周最高价/最低价 80.88/50.12 元

近 3 个月日均成交额 1713.58 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）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

双轮护航稳健增长，一季度盈利有所改善》 ——

2022-05-04

《美的集团-000333-2021 年三季报点评：改善已现，龙头阔步前

行》 ——2021-11-03

《美的集团-000333-2021 年半年报点评：多维并举，稳步迈入二

次增长》 ——2021-09-03

《美的集团-000333-事件快评：再次回购显坚定信心，家电龙头

进击新征程》 ——2021-05-11

《美的集团-000333-2020 年年报点评&2021 年一季报点评：营收

增长强劲，龙头无惧波折》 ——2021-05-06

收入稳健增长，盈利小幅改善。公司2022H1实现营收1836.6亿/+5.0%，归

母净利润160.0亿/+6.6%，扣非归母净利156.9亿/+7.2%。其中Q2营收927.2

亿/+1.0%，归母净利润88.2亿/+3.2%, 扣非归母净利润87.0亿/+8.9%。公

司Q2收入保持稳健增长，盈利延续Q1改善的趋势，整体表现韧性十足。

C端业务表现稳定，B端业务持续发力。1）公司H1暖通空调收入增长8.9%

至 832亿，消费电器收入增长2.1%至 663亿，机器人及自动化等收入增长

7.9%至 137亿。2）从新口径看，公司H1智能家居收入1259亿/+3.5%，工

业技术收入121亿/+13.3%，楼宇科技收入122亿/+33.1%，机器人与自动化

收入122亿/+2.2%，数字化创新业务收入52亿/+42.4%。公司的C端业务表

现稳定，预计空调由于外销拉动而实现较好的增长，冰洗及小家电基本持平；

B端业务持续高速成长，预计中央空调、电梯、汽零等新业务上均有强劲增

长。3）分内外销看，公司H1内销增长5.0%至 1048亿，外销收入增长5.2%

至 778亿。其中外销增长较快预计受自主品牌加速出海带动，公司H1新增

海外自有品牌销售网点超2万家，新增合作客户超2600个，并持续推进海

外营销、电商、人员组织、制造基地建设，完善全球化布局。多品牌运营方

面，公司高端品牌COLMO上半年销售增长150%至40多亿，套系销售产品超

13万台，东芝在国内销售同比增长110%至11亿。

毛利率逆势正增长，二季度盈利加速改善。公司Q2毛利率同比提升0.6pct

至 24.0%，考虑到销售费用进成本的影响，公司同口径下毛利率同比提升

1.8pct。公司H1内外销毛利率分别提升1.4/0.9pct至23.6%/22.5%，预计

Q2内外销毛利率均有所提升。公司毛利率提升主要由价格提升带动，预计原

材料、汇率等有负贡献。费用端，公司同口径下销售费用率下降0.7pct至

7.7%，管理/研发/财务费用率分别+0.8/+0.1/+0.9pct至2.8%/3.2%/-0.6%，

财务费用率提升主要是由于汇兑损失增加。虽然投资收益及公允价值变动损

益同比有所下滑（利润率负贡献0.6pct），公司净利率同比提升0.2pct至

9.6%，提升幅度环比Q1增加0.13pct，盈利能力实现加速恢复。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持盈利预测，预计2022-2024年归母净利润314/362/401亿，同比增速为

10%/15%/11%；EPS=4.50/5.18/5.74元，对应PE=12/10/9x。公司家电主业

增长稳健、多元化业务有序推进，持续股权激励下经营团队作战力强，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 285,710 343,361 378,422 415,088 450,058

(+/-%) 2.3% 20.2% 10.2% 9.7% 8.4%

净利润(百万元) 27223 28574 31460 36224 40131

(+/-%) 12.4% 5.0% 10.1% 15.1% 10.8%

每股收益（元） 3.87 4.09 4.50 5.18 5.74

EBIT Margin 8.6% 7.7% 8.3% 8.9% 9.1%

净资产收益率（ROE） 23.2% 22.9% 22.4% 22.8% 22.4%

市盈率（PE） 13.9 13.1 11.9 10.3 9.3

EV/EBITDA 22.0 21.3 18.1 16.2 15.0

市净率（PB） 3.21 3.00 2.67 2.36 2.10

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（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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/净利率情况 图6：公司费用率情况

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

图7：公司单季度毛/净利率情况 图8：公司单季度研发费用情况

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

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

000651.SZ 格力电器 33.02 1,859 3.90 4.33 5.10 5.55 8.5 7.6 6.5 5.9 0.6 买入

600690.SH 海尔智家 25.63 2,259 1.39 1.59 1.84 2.11 18.4 16.1 14.0 12.1 1.1 买入

000333.SZ 美的集团 53.65 3,754 4.09 4.50 5.18 5.74 13.1 11.9 10.4 9.4 1.0 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 81210 71876 48575 73208 81729 营业收入 285710 343361 378422 415088 450058

应收款项 31257 32525 38623 42365 44834 营业成本 212840 264526 288414 314318 340188

存货净额 31077 45924 46899 50642 56382 营业税金及附加 1534 1609 2045 2139 2287

其他流动资产 69872 72808 96375 98414 105586 销售费用 27522 28647 31409 34452 37355

流动资产合计 241655 248865 263923 304770 336699 管理费用 19383 22281 25019 27253 29491

固定资产 23717 25544 31147 37103 43160 财务费用 (2638) (4386) (2640) (3568) (3976)

无形资产及其他 15422 17173 16486 15799 15112 投资收益 2362 2366 1631 1029 1330

投资性房地产 76687 92568 92568 92568 92568

资产减值及公允价值变

动 2716 700 857 972 914

长期股权投资 2901 3797 4300 4999 5698 其他收入 (654) (468) 0 0 0

资产总计 360383 387946 408423 455239 493237 营业利润 31493 33281 36662 42495 46958

短期借款及交易性金融

负债 16254 34329 19248 23277 25618 营业外净收支 170 436 284 297 339

应付款项 82180 98736 106180 118425 126758 利润总额 31664 33718 36946 42792 47297

其他流动负债 85716 89787 103463 114743 120644 所得税费用 4157 4702 5001 6007 6546

流动负债合计 184151 222851 228891 256445 273021 少数股东损益 284 442 484 561 620

长期借款及应付债券 42827 19734 17334 17334 17334 归属于母公司净利润 27223 28574 31460 36224 40131

其他长期负债 9168 10536 11382 12229 13249

长期负债合计 51995 30270 28716 29563 30583 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 236146 253121 257607 286008 303604 净利润 27223 28574 31460 36224 40131

少数股东权益 6721 9957 10218 10521 10857 资产减值准备 (167) (222) 147 103 118

股东权益 117516 124868 140598 158710 178776 折旧摊销 3410 3230 3316 3850 4373

负债和股东权益总计 360383 387946 408423 455239 493237 公允价值变动损失 (2716) (700) (857) (972) (914)

财务费用 (2638) (4386) (2640) (3568) (3976)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 10823 (13162) (8526) 14952 (7)

每股收益 3.87 4.09 4.50 5.18 5.74 其它 317 464 115 199 218

每股红利 1.82 1.85 2.25 2.59 2.87 经营活动现金流 38890 18184 25655 54357 43919

每股净资产 16.72 17.87 20.12 22.72 25.59 资本开支 0 (5536) (7522) (8251) (8946)

ROIC 14% 15% 21% 24% 28% 其它投资现金流 (27152) 2509 (7719) (6690) (8028)

ROE 23% 23% 22% 23% 22% 投资活动现金流 (27263) (3923) (15744) (15640) (17673)

毛利率 26% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 (383) 1551 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 1529 (23093) (2400) 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (12823) (12894) (15730) (18112) (20066)

收入增长 2% 20% 10% 10% 8% 其它融资现金流 21638 46828 (15081) 4029 2341

净利润增长率 12% 5% 10% 15% 11% 融资活动现金流 (1333) (23596) (33211) (14083) (17725)

资产负债率 67% 68% 66% 65% 64% 现金净变动 10294 (9335) (23301) 24634 8521

息率 3.4% 3.4% 4.2% 4.8% 5.4% 货币资金的期初余额 70917 81210 71876 48575 73208

P/E 13.9 13.1 11.9 10.3 9.3 货币资金的期末余额 81210 71876 48575 73208 81729

P/B 3.2 3.0 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 28641 7162 14533 42294 30519

EV/EBITDA 22.0 21.3 18.1 16.2 15.0 权益自由现金流 58623 30896 (666) 49390 36286

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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