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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 8.1 10.8 15.4 

相对涨幅（%） 7.3 11.8 19.0 
资料来源：海通证券研究所 
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2022 全年分红比例提高，Q1 业绩增长靓

丽 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报。2022 年公司营业总收入 3457 亿元，同比增长

0.68%，实现归母净利润 296 亿元，同比增长 3.43%。扣非归母净利润 286 亿元，同

比增长 10.33%。其中 22Q4 实现营业总收入 739.34 亿元，同比-8.06%；实现归母净

利润 50.84 亿元，同比下滑 0.68%。 

 TOC 事业部保持稳健，TOB 事业部持续快速发展。暖通空调全年实现收入 1506 亿元，

同比+6.17%；消费电器收入略有下滑，实现收入 1253 亿元，同比-5%。工业技术事

业群、楼宇科技事业部、机器人与自动化事业部全年收入分别为 216 亿元（同比+7%），

228 亿元（同比+16%），277 亿元（同比+10%）。 

 2022 年毛利率持续增长，净利率同比改善。全年毛利率同比+1.76pct 至 24.24%。其

中国内/海外毛利率分别+1.7/1.8pct 至 24.7%/23.6%。销售/管理/研发费用率分别同比

-0.04/+0.36/+0.15pct 至 8.31%/3.35%/3.65%，全年净利率同比+0.23pct 至 8.55%。 

 高端品牌东芝+COLMO 继续突破。2022 年东芝品牌国内市场整体零售超 20 亿元，

同比+55%；COLMO 整体零售突破 80 亿元，同比增长近 100%。 

 提高 2022 年度分红率至 58.2%，回购金额超 26 亿元。公司 2022 年派息方案为每 10

股派 25 元共现金分红 172 亿元，占归母净利润比例达 58.2%，结合 2022 年股份回

购金额 26 亿元，总计占归母净利润比例达 67%。 

 23Q1 实现营业总收入 966.36 亿元，同比增长 6.27%；实现归母净利润 80.42 亿元，

同比增长 12.04%。扣非归母净利润 76.7 亿元，同比增长 9.72%。分事业部看，工业

技术事业群、楼宇科技事业部、机器人与自动化事业部收入分别为 62 亿元（同比

+10.6%），78 亿元（同比+40.6%），76 亿元（同比+27%）。Q1 毛利率同比+1.86pct

至 24.04% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比 +0.38/+0.28/+0.18pct 至

8.74%/2.9%/3.4%，单季度净利率同比+0.43pct 至 8.32%，净利率继续改善。 

 投资建议。公司 C 端业务稳健增长，B 端业务有望释放增长弹性，利润率具备改善空

间。公司经营稳健，家电主业韧性十足，今年权重板块空调在低基数下的产销两旺为

收入端提供支持，成本基数有望带来利润率持续改善；B 端业务亮点多多，自身业务

延展叠加产业链收购，在储能、热泵、新能源热管理等方向均有资源积淀及布局，为

成长打开天花板。我们预计 2023 年实现归母净利润 322 亿元，给予 2023 年 15-16xPE

估值，对应合理价值区间 68.85 元-73.44 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动，B 端增速波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 343361 345709 371951 400747 431318 

(+/-)YoY(%) 20.2% 0.7% 7.6% 7.7% 7.6% 

净利润（百万元） 28574 29554 32205 35071 38483 

(+/-)YoY(%) 5.0% 3.4% 9.0% 8.9% 9.7% 

全面摊薄 EPS(元) 4.07 4.21 4.59 4.99 5.48 

毛利率(%) 22.9% 24.6% 24.6% 25.0% 25.3% 

净资产收益率(%) 22.9% 20.7% 20.2% 19.9% 19.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

  
2023/5/5 2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

000651.SZ 格力电器 35.15 1,979.44 4.10 4.35 4.85 8.6 8.1 7.2 

600690.SH 海尔智家 22.60 2,134.93 1.38 1.56 1.80 16.3 14.5 12.5 
 

注：表中可比公司的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 



                                                  公司研究〃美的集团（000333）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 345709 371951 400747 431318 

每股收益 4.21 4.59 4.99 5.48  营业成本 260596 280331 300686 322279 

每股净资产 20.43 22.67 25.10 27.87  毛利率% 24.6% 24.6% 25.0% 25.3% 

每股经营现金流 4.95 6.31 5.56 6.70  营业税金及附加 1566 1714 1831 1979 

每股股利 1.70 2.28 2.56 2.71  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 28716 30723 32861 36231 

P/E 13.15  12.06  11.08  10.10   营业费用率% 8.3% 8.3% 8.2% 8.4% 

P/B 2.71  2.44  2.20  1.99   管理费用 11583 12274 12664 13371 

P/S 1.12  1.04  0.97  0.90   管理费用率% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1% 

EV/EBITDA 11.88  9.91  8.47  7.35   EBIT 31564 33333 38078 41715 

股息率% 3.1% 4.1% 4.6% 4.9%  财务费用 -3387 -2213 -739 -861 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -0.6% -0.2% -0.2% 

毛利率 24.6% 24.6% 25.0% 25.3%  资产减值损失 -533 -57 -57 -57 

净利润率 8.5% 8.7% 8.8% 8.9%  投资收益 208 1393 871 1277 

净资产收益率 20.7% 20.2% 19.9% 19.7%  营业利润 34763 37998 41296 45339 

资产回报率 7.0% 7.2% 7.4% 7.6%  营业外收支 193 222 255 293 

投资回报率 12.3% 12.3% 13.1% 13.2%  利润总额 34956 38219 41551 45632 

盈利增长（%）      EBITDA 31564 38370 43303 47131 

营业收入增长率 0.7% 7.6% 7.7% 7.6%  所得税 5146 5626 6116 6717 

EBIT 增长率 18.3% 5.6% 14.2% 9.6%  有效所得税率% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

净利润增长率 3.4% 9.0% 8.9% 9.7%  少数股东损益 257 388 364 432 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 29554 32205 35071 38483 

资产负债率 64.0% 62.2% 60.7% 59.2%       

流动比率 1.27 1.32 1.36 1.42       

速动比率 0.82 0.87 0.91 0.97  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.27 0.33 0.38 0.45  货币资金 55270 70971 84135 104726 

经营效率指标      应收账款及应收票据 32996 33686 37272 39589 

应收账款周转天数 29.81 28.00 28.91 28.45  存货 46045 49091 52892 56563 

存货周转天数 64.49 63.92 64.21 64.06  其它流动资产 126788 127042 129813 131431 

总资产周转率 0.82 0.83 0.85 0.85  流动资产合计 261099 280790 304112 332308 

固定资产周转率 13.25 12.87 12.70 12.66  长期股权投资 5189 6581 7973 9365 

      固定资产 26083 28890 31553 34070 

      在建工程 3844 4747 5605 6420 

      无形资产 16909 16645 16381 16116 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 161456 165353 169058 172568 

净利润 29554 32205 35071 38483  资产总计 422555 446143 473169 504876 

少数股东损益 257 388 364 432  短期借款 5169 0 0 0 

非现金支出 1047 5094 5282 5472  应付票据及应付账款 89806 100601 105764 114507 

非经营收益 -5445 -1550 -1091 -1550  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 9245 8150 -565 4186  其它流动负债 111367 112711 117140 120189 

经营活动现金流 34658 44287 39060 47022  流动负债合计 206342 213312 222904 234696 

资产 -7113 -7419 -7420 -7366  长期借款 50686 50686 50686 50686 

投资 -10532 -1351 -1348 -1343  其它长期负债 13604 13604 13604 13604 

其他 4135 1393 871 1277  非流动负债合计 64290 64290 64290 64290 

投资活动现金流 -13510 -7377 -7896 -7432  负债总计 270631 277601 287193 298986 

债权募资 8401 -5169 0 0  实收资本 6997 7022 7022 7022 

股权募资 1348 24 0 0  归属于母公司所有者权益 142935 159165 176235 195718 

其他 -20604 -16065 -18000 -19000  少数股东权益 8989 9377 9741 10172 

融资活动现金流 -10855 -21210 -18000 -19000  负债和所有者权益合计 422555 446143 473169 504876 

现金净流量 10582 15701 13164 20590       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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