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[Table_MainInfo] 

聚焦核心业务和产品，盈利能力持续改善 

――美的集团（000333）2022年年报及 2023年一季报点评 

分析师： 尤越 SAC NO： S1150520080001 2023 年 5 月 5 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收入 3439.18

亿元，同比增长 0.79%；实现归属于母公司的净利润 295.54 亿元，同比增长

3.43%；实现扣非归母净利润 286.08 亿元，同比增长 10.33%。2023 年一季度，

公司实现营业收入 962.63 亿元，同比增长 6.51%；实现归属于母公司的净利

润 80.42 亿元，同比增长 12.04%；实现扣非归母净利润 76.73 亿元，同比增

长 9.72%。 

点评： 

 聚焦核心业务和产品，ToB 业务持续高增 

ToC 业务稳健，ToB 业务实现高增。分产品来看，公司 2022 年暖通空调/消费

电器/机器人及自动化系统分别实现收入 1506.35 亿/1252.85 亿/299.28 亿，分

别同比+6.17%/-4.99%/9.70%。分业务板块来看，ToB 业务快速发展。2022 年

公司工业技术事业群/楼宇科技事业部/机器人与自动化事业部分别实现收入

216 亿/228 亿/277 亿，分别同比+7%/16%/10%；23Q1 分别实现收入 62 亿/78

亿/76 亿，分别同比+11%/41%/27%。分地区看，2022 年公司国内/国外分别实

现收入 2012.73 亿/1426.45 亿，分别同比-1.13%/+3.63%。美的海外销售收入

占公司总销售收入的 40%以上，产品已出口至全球超过 200 个国家及地区，

拥有 18 个海外生产基地及 24 个销售运营机构。公司在多个产品类别皆是全

球规模最大的制造商或品牌商之一，领先的生产规模让公司在全球市场中实

现海外市场竞争对手难以复制的效率及成本优势。 

 深化长期激励，保障股东权益 

2022 年，美的集团继续推动构建公司核心管理团队与公司长期成长价值的责

任绑定，进一步完善长期激励机制，公司已推出九期股票期权激励计划、六

期限制性股票激励计划、八期全球合伙人持股计划及五期事业合伙人持股计

划，稳固了公司高层、核心骨干与公司全体股东利益一致的有效机制。公司

坚持维护股东权益，保障持续稳定的分红政策，美的集团自 2013 年整体上市

以来，累计派现金额将超过 860 亿元。在稳定分红派现的同时，公司持续推

出实施了一系列股份回购的方案，自 2019 年起公司已连续四年推出回购计

划。 

 公司盈利能力显著改善 

公司盈利能力持续改善。公司 2022 年销售毛利率 24.24%，同比提升 1.76 个

百分点。2022 年以来，公司降本提效使公司毛利率稳步提升，2022Q1-Q4 公

司毛利率分别为 22.18%/24.05%/24.63%/26.57%，逐季显著改善。公司费用率

方面，2022 年销售费用率 /管理费用率分别为 8.31%/3.35%，分别同比
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-0.03%/+0.56%。 

 投资建议与盈利预测  

美的集团作为主要产品品类皆占据领导地位的全球家电行业龙头，以科技领

先为核心，实现 ToC 和 ToB 业务并重发展。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 

分别为 4.72、5.05 和 5.37 元/股，对应 PE 分别为 11.98、11.20 和 10.54 倍，

继续维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济环境波动的风险；疫情反复的风险；汇率波动造成汇兑损失的风险； 

行业终端需求严重下滑的风险；海外出口景气度下滑的风险。 

 

 

 

 

 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,434 3,457 3,760 4,176 4,529 

(+/-)% 20.2% 0.7% 8.8% 11.1% 8.4% 

经营利润（EBIT） 267 316 371 400 430 

(+/-)% 6.1% 18.3% 17.5% 7.9% 7.4% 

归母净利润 286 296 332 355 377 

(+/-)% 5.0% 3.4% 12.2% 6.9% 6.2% 

每股收益（元） 4.17 4.34 4.72 5.05 5.37 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 719  553  998  1,216  1,672  营业收入 3,434  3,457  3,760  4,176  4,529  

应收票据及应收账款 294  330  338  398  410  营业成本 2,646  2,606  2,819  3,143  3,410  

预付账款 44  44  45  51  56  营业税金及附加 16  16  18  20  21  

其他应收款 31  22  55  20  61  销售费用 286  287  314  349  378  

存货 459  460  420  582  537  管理费用 103  116  121  133  148  

其他流动资产 538  607  607  607  607  研发费用 120  126  135  150  164  

流动资产合计 2,489  2,611  3,070  3,491  3,987  财务费用 -44  -34  0  0  0  

长期股权投资 38  52  60  70  81  资产减值损失 -5  -5  -1  0  -1  

固定资产合计 229  261  268  278  290  信用减值损失 -4  -5  0  0  0  

无形资产 172  169  174  180  183  其他收益 13  19  18  20  23  

商誉 279  285  287  284  285  投资收益 24  2  20  18  15  

长期待摊费用 14  16  16  16  16  公允价值变动收益 -2  -3  0  0  0  

其他非流动资产 372  435  435  435  435  资产处置收益 1  -1  0  0  0  

资产总计 3,879  4,226  4,723  5,190  5,730  营业利润 333  348  390  418  444  

短期借款 54  52  28  4  -13  营业外收支 4  2  0  0  0  

应付票据及应付账款 987  898  1,056  1,139  1,269  利润总额 337  350  390  418  444  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 47  51  54  59  63  

应付职工薪酬 75  72  83  89  97  净利润 290  298  335  358  381  

应交税费 54  50  63  66  71  归属于母公司所有者的净利润 286  296  332  355  377  

其他流动负债 485  579  579  579  579  少数股东损益 4  3  4  4  4  

长期借款 197  507  507  507  507  基本每股收益 4.17  4.34  4.72  5.05  5.37  

预计负债 3  4  4  4  4  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 2,531  2,706  2,869  2,977  3,137  营收增长率 20.2% 0.7% 8.8% 11.1% 8.4% 

股东权益 1,348  1,519  1,854  2,212  2,593  EBIT 增长率 6.1% 18.3% 17.5% 7.9% 7.4% 

现金流量表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利润增长率 5.0% 3.4% 12.2% 6.9% 6.2% 

净利润 290  298  335  358  381  销售毛利率 22.5% 24.2% 25.0% 24.7% 24.7% 

折旧与摊销 0  0  43  45  45  销售净利率 8.5% 8.7% 8.9% 8.6% 8.4% 

经营活动现金流净额 351  347  532  316  547  ROE 22.9% 20.7% 18.8% 16.8% 15.1% 

投资活动现金流净额 136  -135  -62  -73  -75  ROIC 12.1% 12.3% 12.7% 12.1% 11.5% 

筹资活动现金流净额 -312  -109  -25  -24  -17  资产负债率 65.2% 64.0% 60.8% 57.4% 54.7% 

现金净变动 170  106  445  218  455  PE 17.70  11.94  11.98  11.20  10.54  

期初现金余额 235  406  511  956  1,175  PB 4.13  2.54  2.26  1.88  1.59  

期末现金余额 406  511  956  1,175  1,630  EV/EBITDA -0.42  0.51  -0.74  -1.23  -2.14  
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本

报告所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我

们所获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接
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进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本
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