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标普信评认为，美的集团股份有限公司（以下简称“美的集团”或“公司”）2021 年度报告所披露

的经营业绩和财务表现符合我们的预期，并已经在我们评定的“AAAspc”主体信用等级中得到了充分

的反映。 

作为中国家电市场的龙头企业，2021 年美的集团实现远超中国家电行业水平的收入增长，主要白色

家电和小家电品类的市场份额稳定保持在行业第一或第二。我们认为，美的集团领先的市场份额和稳

健的收入增长主要得益于公司优秀的品牌认可度、多元化的产品布局、强大的销售渠道以及行业领先

的经营效率。特别是多元化的产品结构和全球化的业务布局，使得公司能够持续受益于不同的业务增

长机会，从而实现稳健的收入和利润增长。 

2021 年美的集团营业总收入增长 20%。公司强劲的收入增长主要来源于多元化业务板块的贡献，其

中暖通空调、消费电器板块的收入分别增长 17.1%、15.8%；分地区看，公司国内、国外收入分别增

长 24.8%、13.7%。2021 年，公司海外收入占比保持在 40%以上，电商销售占比保持在 45%以上。

根据公司年报披露的行业数据，2021 年中国家电行业国内零售规模同比增长 3.4%，家电产品出口额

同比增长 14.1% 

2021 年，受上游原材料及物流成本上涨的影响，美的集团的利润率收缩，但 EBITDA 利润率的下降

幅度仍在我们的预期之内，并已反映在评级的基准假设中。我们预计，成本上涨将持续对整个家电行

业的盈利构成压力，美的集团能够通过产品提价以及成本管控将利润率维持相对平稳，利润率的韧性

仍将好于行业平均。2021 年，65 家上市家电企业的毛利率中位数由 2020 年的 26.4%下滑至 22.8%，

下降 3.6 个百分点。同期，美的集团制造业板块毛利率由 2020 年的 26.6%下滑至 24.1%，下降 2.5
个百分点，降幅低于行业中位水平。公司的管理、销售、研发费率整体小幅压降，2021 年 EBITDA
利润率由 2020 年的 10.6%，降低至约 9.6%。 

2021 年，美的集团维持很低的财务风险，各项关键财务指标符合预期，经调整总债务/EBITDA 稳定

低于 1.5 倍，在手货币类资产超过 1,000 亿元，流动性状况保持极强。我们预计，受地产行业低迷、

疫情大范围反复、生产成本上涨等诸多不利因素的影响，2022 年整个家电行业将陷入较为艰难的经

营处境。如我们的评级基准假设，我们预计，2022 年美的集团的收入增速将较 2021 年回落，利润

率小幅收缩，同时公司也将在巩固家电主业竞争力和拓展 ToB 业务机会方面持续投资，资本开支将

保持平稳有升的态势。 

我们认为，美的集团充裕的货币资金储备、主营业务很强的现金流产生能力，以及长期审慎的财务政

策使其更具抵御行业增长压力的韧性。我们认为，未来两年内，美的集团将维持很低的财务风险水平。 
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