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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 56.71 

一年内最高/最低价（元） 61.49/40.09 

市盈率（当前） 12.92 

市净率（当前） 2.58 

总股本（亿股） 70.22 

总市值（亿元） 3,982.01 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  美的集团（000333）2022 年三季报点

评：B 端表现优异，利润水平提升 

 美的集团（000333）2022 年中报点评：

业绩稳健增长，多维度全面发力 
 美的集团（000333）2021 年报及 2022

年一季报点评：业绩符合预期，龙头

韧性凸显 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

事件：公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年全年实现

营业收入 3457.09 亿元，同比+0.68%；归母净利润 295.54 亿元，同比

+3.43%；拟每 10 股派发现金红利 25 元（含税）。2023Q1 实现营业收入

966.36 亿元，同比+6.27%；归母净利润 80.42 亿元，同比+12.04%。 

点评： 

⚫ 2022 年经营承压，2023Q1 业绩环比改善。公司 2022Q4/2023Q1 分别实

现营收 739.3/966.4 亿元，同比-8.1%/+6.3%；实现归母净利润 50.8/80.4

亿元，同比-0.7%/+12.0%，2023Q1 收入及业绩增速均环比转正。其中 1）

按事业部拆分，2022 年工业技术/楼宇科技/机器人自动化事业部实现营

收 216/228/277 亿元，同比分别+7%/+16%/+10%；2）按产品拆分，2022

年暖通空调/消费电器/机器人及自动化系统收入为 1506.3/1252.8/299.3

亿元，同比分别+6%/-5%/+10%；3）年内 COLMO 业务表现不俗，全年

零售额突破 80 亿元，同比约+100%，高端品牌战略有效推进；4）分区

域看，2022 年国内、海外营业收入同比分别-1.1%/+3.6%至 2012.7/1426.4

亿元，海外消费需求承压背景下，公司外销规模逆势提升。 

⚫ 公司盈利能力稳步提升。受益于原材料及海运成本改善，2022 年公司

毛利率同比+1.8pct 至 24.2%，同期销售/管理/研发/财务费用率分别

-0.03pct/+0.4pct/+0.2pct/+0.3pct 至 8.3%/3.4%/3.7%/-1.0%，综合影响下，

全年净利率同比+0.2pct 至 8.7%。2023Q1 毛利率同比+1.9pct 至 24.0%，

净利率同比+0.5pct 至 8.5%，2023 年以来公司盈利能力稳步提升。 

⚫ 新一轮股权激励助力公司与管理层利益共享。公司发布 2023 年限制性

股票激励计划（草案），拟授予 416 名研发人才及核心人员合计 1837.5

万股限制性股票，占公司已发行股本总额的 0.26%，业绩考核目标为

2023-2025 年加权平均净资产收益率分别不低于 20%/18%/18%，新一轮

股权激励计划进一步完善了公司治理机制，彰显公司长期经营信心。 

⚫ 投资建议：B 端业务持续推进，多产业布局表现亮眼，维持“买入”评

级。公司坚持 C 端主业的同时，持续深化在汽零、热管理系统及机器人

等领域的布局，我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别为 332.5/367.8/406.3亿元（原 2023-2024年预测值分别为 314.1/361.1

亿元），对应当前市值 PE 分别为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：新品开发不及预期，消费复苏不及预期，原料价格上涨等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 3457.09 3772.86 4076.99 4374.41 
  同比增速（%） 0.8% 9.1% 8.1% 7.3% 

归母净利润（亿元） 295.53 332.53 367.80 406.28 
  同比增速（%） 3.4% 12.5% 10.6% 10.5% 

EPS(元/股) 4.22 4.74 5.24 5.79 
PE（倍） 13 12 11 10 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
2023Q1 盈利能力改善，股权激励彰显信心 
 

[Table_ReportDate] 美的集团(000333)公司简评报告 | 2023.05.23 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 261,099 325,362 394,058 461,387 

 
经营活动现金流 34,658  36,212  44,154  38,187  

现金 55,270 126,423 181,417 227,013 

 
净利润 29,554  33,253  36,780  40,628  

应收账款 28,238 28,357 31,510 33,466 

 
折旧摊销 0  2,007  1,843  1,722  

其它应收款 4,499 3,347 4,522 4,825 

 
财务费用 -3,227  -2,668  -2,838  -2,959  

预付账款 4,367 4,034 4,555 5,039 

 
投资损失 -208  33  22  10  

存货 46,045 46,282 49,719 54,664 

 
营运资金变动 9,966  3,459  7,919  -1,734  

其他 122,421 114,293 120,526 134,745 

 
其它 -1,683  -161  109  167  

非流动资产 161,456 162,578 162,268 162,023 

 
投资活动现金流 -13,510  -3,079  -1,482  -1,427  

长期投资 5,189 5,189 5,189 5,189 

 
资本支出 -4,119  -3,285  -1,624  -1,530  

固定资产 26,083 29,077 30,573 31,871 

 
长期投资 -1,392  0  0  0  

无形资产 16,909 15,693 14,777 13,588  其他 -7,999  206  142  103  

其他 108,006 107,794 107,650 107,543  筹资活动现金流 -10,855  38,021  12,322  8,836  

资产总计 422,555 487,940 556,326 623,410  短期借款 12,196  30,740  30,740  30,740  

流动负债 206,341 225,498 243,387 257,363  长期借款 9,245  30,952  30,952  30,952  

短期借款 5,169 4,957 4,745 4,533  其他 -10,659  24,855  540  442  

应付账款 64,233 67,592 74,453 79,067 

 
现金净增加额 10,293  71,153  54,994  45,596  

其他 4,322 4,322 4,322 4,322 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 64,290 95,242 126,194 157,146 

 
成长能力         

长期借款 50,686 81,638 112,590 143,542 

 
营业收入 0.8% 9.1% 8.1% 7.3% 

其他 10,440 10,440 10,440 10,440 

 
营业利润 4.5% 12.4% 10.8% 10.4% 

负债合计 270,631 320,740 369,581 414,509 

 
归属母公司净利润 3.4% 12.5% 10.6% 10.5% 

少数股东权益 8,989 9,277 9,597 9,950  获利能力         

归属母公司股东权益 142,935 157,923 177,148 198,951  毛利率 24.2% 25.3% 25.9% 26.2% 

负债和股东权益 422,555 487,940 556,326 623,410  净利率 8.7% 8.9% 9.1% 9.4% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 19.5% 19.9% 19.7% 19.4% 

营业收入 345,709 377,286 407,699 437,441 

 
ROIC 31.2% 22.2% 19.2% 17.4% 

营业成本 260,539 280,384 300,688 321,196 

 
偿债能力         

营业税金及附加 1,566 1,709 1,847 1,999 

 
资产负债率 64.0% 65.7% 66.4% 66.5% 

营业费用 28,716 31,339 33,865 36,336 

 
净负债比率 50.5% 64.3% 74.0% 80.9% 

研发费用 12,619 13,771 14,881 15,967 

 
流动比率 1.3  1.4  1.6  1.8  

管理费用 11,583 12,641 14,881 15,967 

 
速动比率 1.0  1.2  1.4  1.6  

财务费用 -5,122 -2,668 -2,838 -2,959 

 
营运能力         

资产减值损失 -533 -427 -384 -346 

 
总资产周转率 0.8  0.8  0.7  0.7  

公允价值变动收益 -251 -251 -251 -251 

 
应收账款周转率 13.0  13.3  13.5  13.4  

投资净收益 208 218 229 241 

 
应付账款周转率 4.0  4.3  4.2  4.2  

营业利润 34,763 39,071 43,276 47,775 

 
每股指标(元)         

营业外收入 396 504 477 500 

 
每股收益 4.22  4.74  5.24  5.79  

营业外支出 203 243 250 221 

 
每股经营现金 4.94  5.16  6.29  5.44  

利润总额 34,956 39,332 43,503 48,054 

 
每股净资产 20.36  22.49  25.23  28.33  

所得税 5,146 5,790 6,404 7,073 

 
估值比率         

净利润 29,810 33,542 37,099 40,981 

 
P/E 13  12  11  10  

少数股东损益 257 289 319 353 

 
P/B 3  3  2  2  

归属母公司净利润 29,553 33,253 36,780 40,628 

 
     

EBITDA 29,834 38,670 42,508 46,818 

 
     

EPS（元） 4.22 4.74 5.24 5.79 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


