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1、从空调经营模式的特殊性说起——压货模式和返利的起源 

2、为何格力的报表波动总是很难懂？——销售返利对财务

报表的影响 

3、同是空调，为何美的海尔报表不一样？——从报表差异看
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4、面向未来，如何看待三家公司各自优势？——长看公司
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一、从空调经营模式的特殊性说起 

压货模式和返利的起源 
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1.1 空调销售的淡旺季差异显著 

4 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 空调销售的淡旺季差异非常显著，2015-2017年4-7月四个月零售量平均占到全年零售量的54%，某龙头5-8月四个月安装卡占全

年的55%。 

 在1990s和2000s，空调主要在夏季销售，空调销售的淡旺季差异更加明显。 

图：2015~2017年某龙头月度空调安装卡占比情况 

数据来源：市场调研，光大证券研究所 

图：2015~2017年各月空调零售量占比情况 

数据来源：中怡康，光大证券研究所 
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1.2 渠道打款压货模式及库存周期的由来 

5 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 为了解决企业产能、销售与资金分配的不均衡，渠道打款支持公司的模式应运而生。 

 鼓励渠道在淡季打款提货实际上是利用渠道商的库存和资金来熨平整机厂的生产和资金周期。 
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格力电器预收账款（亿元） 
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图：格力预收账款变动情况 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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图：格力电器计提的销售返利已经累计近600亿元 

数据来源：格力电器年报，光大证券研究所 

图：格力返利的来源/计提/兑现 

数据来源：渠道调研，光大证券研究所 

1.3 返利的发明 

6 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 返利模式的发明： 1996年，凉夏导致空调滞销，朱江洪和董明珠研究决定，按商家的提货额2%作为“返利补贴”。 

 返利进一步优化了对渠道资源的管控与调配。早期：返利作为经销商经营成果的补贴，当年直接现金给予。后期：随着格力

对经销商掌控力加强，返利逐步变为实物返利并滚动兑现。 

 目前格力返利来源有：打款贴息、提货奖励、淡季奖励、年终返利等，计提政策多变，采用实物返利方式滚动兑现。 

打款贴息 

提货奖励 
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二、为何格力的报表波动总是很难懂？ 

销售返利对财务报表的影响 

http://www.hibor.com.cn/


2.1 格力返利政策影响的三个主要财报科目 

8 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 格力拥有相对复杂的返利计提和兑现体系：利润表中的毛利率、销售费用率以及资产负债表中其他流动负债三个科目综合反映了公司与

经销商之间的结算关系，与渠道端的利益切分。 

 返利计提和兑现周期带来毛利率和销售费用率波动。其他流动负债科目为公司利润蓄水池：若当期该科目出现环比提升，则表现出公司

存在一定的超额费用计提，利润有所低估；反之，则说明费用冲抵更多，计提较少。 

图：格力电器其他流动负债科目的变动情况（亿元） 

数据来源：Wind，光大证券研究所 

图：压货返利模式带动2012年之后格力毛利率和销售费用率波动上升 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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2.2 返利计提和兑现带来的财报科目变动示意 

9 
请务必参阅正文之后的重要声明 

打款阶段： 

借：应收票据或银行存款 2340元 

贷：预收账款 2340元 

确认收入： 

借：预收账款 2340元 

贷：主营业务收入 2000元         
       应交税费-增值税 340元 

出货完成销售阶段： 

结转成本： 

借：主营业务成本  1400元 

贷：库存商品 1400元 

计提返利： 

借：销售费用-返利 200元 

贷：预提费用（其他流动负债） 200元 

成本1400元，实际出货价格售价2000-返利200=1800元，通过计提返利费用，提高收入和毛利率。毛利率、费用率齐升。 

转结成本： 

借：主营业务成本 140元 

贷：库存商品 140元 

确认收入： 

借：应收帐款 234元 

贷：主营业务收入 200元         

       应交税费 –增值税 34元 

返利兑现当期，主营业务成本净增加，毛利率降低，销售费用红字冲销，费用率同步降低。 

实物返利视同销售处理： 红字冲销收入： 

冲销收入： 

借：应收帐款  -234元 

贷：主营业务收入 -200元         

       应交税费-增值税 -34元 

冲销费用： 

借：销售费用-返利 -200元 

贷：预提费用（其他流动负债） -200元 

http://www.hibor.com.cn/


2.2 返利计提和兑现带来的财报科目变动 

10 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 由于返利计提和返利兑现的存在，毛利率-销售费用率更能真实表现公司实际盈利能力的变动情况； 

 其他流动负债科目的环比变动：一定程度的超额费用计提，会带来该科目的环比提升。 

？ 三个指标该具体应该如何看 

 毛利率-销售费用率的上行

得益于多个方面： 

（1）良好格局下的垄断定价权； 

（2）原材料成本下行红利； 

（3）2016年起其他流动负债

基本持平，无超额费用计提。 

 

图：格力毛利率-销售费用率的季度变化（较毛利变化平缓） 

数据来源：Wind，光大证券研究所 

图：集中计提和兑现返利造成毛利率和费用率同向变动 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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2.3 为何近年来利润/费用率的波动趋于频繁 

11 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 产业的变化：地产红利逐步消失，行业告别单边向上，无脑压货时代结束，渠道追求高效和健康运转。 

 面对变化的应对之策：美的在空调领域推行“T+3”改革提升渠道周转，格力加快返利兑现节奏改善渠道经营状况。 

 渠道提升效果：龙头公司渠道管理能力逐步提升，上半年内销30%以上出货增速的背景下，渠道运转依旧维持良性。 

图：小天鹅在T+3战略下，经营效率稳步提升 

数据来源：Wind，光大证券研究所 

图：某空调龙头渠道库存水平估测（单位：月） 

数据来源：产业在线，光大证券研究所测算 
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2.4 如何通过财报判断产业周期——以格力18半年报为例 

12 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 毛利率&销售费用率：2018H1公司毛利率30%，同比-1.9pct，销售费用率同比-3.5pct。毛利率/销售费用率同向变动，体现

公司主动兑现返利（主要反应在2018Q1），补贴经销商； 

 其他流动负债：环比基本稳定，说明上半年财务数据基本反映了公司真实的盈利能力； 

图：格力毛利率、销售费用率和其他流动负债变动 

数据来源：中怡康，光大证券研究所 

 预收账款：2018H1期末预收账款同比大幅减少，与收入大涨似乎不

符，结合产业实际情况的分析如下： 

（1）18H1需求好于预期，冷年任务提前完成，期末打款减少。 

（2）后续需求放缓，公司主动补贴并放松打款要求，减轻渠道压力。 

（3）前期任务基本完成，减少打款以蓄力新冷年目标。 

注：还有哪些年份异样？推荐阅读我们2015~17的年报、半年报点评 

http://www.hibor.com.cn/


三、同是空调，为何美的海尔报表不一样？ 

从报表差异看企业渠道模式与能力差异 

 

http://www.hibor.com.cn/


3.1 形似——表面看来，渠道都以销售公司为核心 

14 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 格力电器：销售公司由特定区域内核心代理商联合成立，公司不持有股权，但具备强控制 

 美的集团：销售公司数量更多，虽同样与上市公司无股权关系，但人员均由总部派驻，相当于内部职业经理人 

 青岛海尔：销售公司在上市公司体内（渠道分销业务），且销售人员均为总部派驻的职业经理人 

 
图：美的渠道结构（蓝色代表上市公司部分） 

数据来源：渠道调研，光大证券研究所 
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图：格力渠道结构（蓝色代表上市公司部分） 

数据来源：渠道调研，光大证券研究所 
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3.2 神不同：背后的模式和代理商能力有差异 

15 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 格力电器：总部销售人员较少，营销职能放权充分。销售公司直接承担当地经营管理职责，且因渠道发展早、公司扶持代理

商做大，格力掌握着行业内渠道分销能力最强、资金杠杆能力最高的经销商资源。 

 美的集团：更强调总部控制力，保留大量销售人员（后期下放至销售公司），销售公司以执行功能为主，代理商销售规模、

资金体量相对较少（比较两家公司早期淡季打款规模十分直观）。 

 青岛海尔：销售公司在上市公司体内（渠道分销业务），且销售人员均为总部派驻的职业经理人，渠道更加扁平零散 

 图：格力预收款规模及占比远高于美的 

数据来源：Wind，光大证券研究所 

图：格力美的海尔销售人员对比 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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3.3 渠道模式差异导致毛利率/费用率差异 

16 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 了解了渠道模式的差异，便可以了解三家公司毛利率/销售费用率的差异来源 

 格力电器——返利模式显著影响毛利率费用率波动：2012年之后，格力压货返利模式带来显著的高毛利率高销售费用现象，

并于2014年达到顶峰。近年来返利兑现更加频繁，毛利率和费用率出现同向回落 

 海尔为什么费用率高于美的：与格力美的不同的，海尔的渠道分销环节在上市公司体内，销售公司市场人员属于上市公司销

售人员，因此其无论是报表中的销售人员数量还是毛利率、销售费用率均高于美的 

图：格力美的海尔销售毛利率对比（%） 

数据来源：Wind，光大证券研究所 

图：格力美的海尔销售费用率对比（%） 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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3.4 渠道模式孰优孰劣？好战略要和产业发展周期相匹配 

17 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 近20年的产业周期，空调销量持续单边上涨：少有的下行期（08年下滑后迎来4万亿刺激，12年下滑后迎来家电政策） 

 规模扩张时代：淡季压货多，旺季弹性大，比拼渠道加杠杆能力，一直到2015H2之前，压货总是受益的 

 渠道能力是格力持续领先的核心要素之一：格力代理商无论销售规模和资金杠杆能力均大幅领先竞争对手 

 格力报表波动更频繁的原因：2012年前后逐步收编渠道体系，更加自如的在公司与渠道间进行资源与价值的调配。 

图：空调行业产量增速及格力收入增速 

数据来源：Wind，光大证券研究所 
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3.5 规模红利远去？从分销模式走向面向C端的高效零售 

18 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 规模红利远去：需求告别单边上涨，波动收敛，躺着赚钱的时代结束了 

 从分销模式走向面对C端的高效零售：分销模式不面对消费者，依靠经销商个体能力，跟随行业扩张；存量竞争下做零售则意味着

品牌商需要强化渠道零售能力（标准化/风格化）、优化渠道效率（供应链优化/品类协同），敏锐感知需求（信息化与快速反应） 

 三大白电各自探索渠道变革：海尔的扁平化、协同零售体系；美的T+3模式与商务中心的尝试；格力更加关注渠道盈利与资金状况 

图：传统渠道亟待效率升级 

数据来源：光大证券研究所绘制 
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图：实现效率升级与渠道融合 
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四、面向未来，如何看待三家各自优势？ 

长看公司治理，短看经营周期 
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4.1 5~10年的长跑：公司治理与管理层是核心 

20 
请务必参阅正文之后的重要声明 

美的集团、青岛海尔、格力电器公司治理相关情况对比 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

公司性质与股权结构 治理架构 高管与员工股权激励 子业务股权结构 

美的集团 
民企，大股东持股比例
绝对领先 

以方洪波（51岁）为核心的职
业经理人团队 

方洪波直接持股比例2.07%，另有核
心管理团队持股计划、合伙人计划、
限制性股票/期权等多层次激励 

除小天鹅（53%持股比例）外，
其余事业部为美的集团100%持股 

青岛海尔 
大股东海尔集团为集体
所有制企业 

海尔集团董事局主席、首席执
行官：张瑞敏（69岁） 
海尔集团董事局副主席、总裁：
周云杰（52岁） 
海尔集团董事局副主席、执行
总裁：梁海山（52岁） 

高管在集团其他业务或平台进行股权
激励 

16年起每年推出核心员工持股计划，
最新一期约2.7亿规模，涵盖600名员
工 

上市公司持有港股海尔电器55%
股权，为洗衣机、热水器、渠道
分销业务，海尔电器持有物流业
务40%股权 

格力电器 
国企，大股东持股比例
相对较低 

董事长、总裁：董明珠（63岁） 
副总裁：黄辉 
国资委派驻董事：叶志雄 

董明珠直接持股比例约0.74%，其余
董事合计持股比例约0.3%；京海担
保作为渠道持股平台持股约9% 

晶弘冰箱业务为渠道销售公司所
持有，与上市公司无股权关系 
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4.2 2~3年的维度：行业周期与治理&经营周期的叠加 

21 
请务必参阅正文之后的重要声明 
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空调销量YOY 

行业周期：四万亿刺激尾声，经济、
地产拖累行业下行 

美的集团：2012年发生治理变化与

管理层更迭，启动“产品升级，效
率驱动”为核心的战略转型，主动
去库存业绩大幅下行 

格力电器：2012年发生治理变化与

管理层更迭，董总喊出五年再造一
个格力，利用渠道能力与库存周期
逆势增长，阶段业绩与股价表现最
好 

行业周期：12H2~13H1节能

补贴政策阶段刺激行业需求
上行 

美的集团：复牌后整体上市
预期刺激股价阶段相对走强 

格力电器/青岛海尔该阶段均
以业绩驱动为主 

 

行业周期：地产下行带来的
需求弱周期，行业普遍以压
库存方式熨平周期波动；原
材料价格下降周期下的垄断
红利，龙头普遍提价提利润
率 

美的集团：战略转型初见成
效，转型先锋洗衣机事业部
（小天鹅）率先出现收入、
业绩大涨 

格力电器：依靠库存与渠道
蓄水池，收入每年增长200亿，
高毛利高费用模式持续 

青岛海尔：渠道模式内耗问
题开始显现，阶段份额与业
绩表现落后 

 

行业周期：需求持续
下行，空调库存积累
过多，产业进入为期
一年的去库存周期，
空调销量、收入大幅
下滑，2016Q2见到增

速低点，去库存基本
结束 

青岛海尔：于2015年
11月进行高层架构变

动，以及相对应的渠
道体系的梳理改革；
卡萨帝高投入期 

行业周期：地产上行拉动+经
济复苏+库存周期向上 

美的集团：战略转型的红利
集中释放期；多元化战略持
续推进；当期估值提升最高 

格力电器：空调业务弹性更
大 

青岛海尔：渠道体系从2017

年开始进入良性循环，股价
上涨晚于格力美的 

空调行业周期与公司治理经营周期回顾 

资料来源：Wind，产业在线，光大证券研究所（上图为空调销量增速，下图为白电龙头股价走势） 
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图：家用空调内销市场规模还有较大增长空间 

4.3 各自优势行业与未来产业空间对比 

22 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 空调产业规模：格力/美的双寡头地位牢固，家用稳定增长，中央空调普及，产品&品牌升级决定了空调仍有稳定成长空间 

图：我国中央空调市场还有较大增长空间 

数据来源：Wind，产业在线，艾肯家电，光大证券研究所预测 

图：格力/美的空调收入规模遥遥领先 图：格力/美的空调销量遥遥领先 
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图：三大白电2017年毛利率/净利率对比 

4.3 各自优势行业与未来产业空间对比 

23 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 空调行业竞争格局：双寡头市场地位、定价权与产业链控制力依旧强大。 

图：格力/美的牢牢把控上游压缩机供应（产量：万台，2017
年） 

数据来源：中怡康，Wind，产业在线，光大证券研究所 

图：空调各品牌线上线下零售额份额对比（2017年） 图：空调行业2017年各品牌线上线下均价对比（元） 
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4.3 各自优势行业与未来产业空间对比 

品类 
预计单价
（元） 

潜在户均 

保有水平（台） 
更新周期（年） 产业空间（亿） 

白电 

空调 4000 2 10 3840 

冰箱 4000 1 10 1920 

洗衣机 3000 1 10 1440 

白电合计 11000 10 7200 

厨卫 

烟灶 4800 1 10 2304 

嵌入式微蒸烤 3000 0.3 8 540 

洗碗机/消毒柜 3500 0.5 10 840 

热水器 3000 1 10 1440 

厨卫合计 10550 5124 

厨房小电 
料榨机、电饭
煲电水壶等 

总计约1200 

黑电 电视 3500 1.2 10 2016 

生活电器 

吸尘器 800 0.6 4 576 

空净 2000 0.3 4 720 

净水 2500 0.3 4 900 

个护小家电 预计总计1500 

生活电器合计 3696 

合计 19236 

 白电：规模扩张进入中后期，主要依靠产品&品

牌升级驱动，产品力和品类协同是未来重心，同时

利用品牌矩阵实现消费者分层，充分挖掘价值 

 厨电：烟灶普及尚有空间，新兴品类快速成长，

整体潜在规模超过空调，多品类扩张建立规模优势

和产品协同壁垒为第一要务 

 小家电：总体空间充足但品类繁多，单品规模较

小，核心同样为建立品类协同的产品矩阵优势与供

应链/渠道管理能力 

家电多元化市场的潜在空间：白电达7000亿，合计近2万亿市场空间 

资料来源：产业在线，中怡康，光大证券研究所测算，总家庭数按4.8亿户估算，各品类潜在空间按各
自预计可达的稳态规模计算。 
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4.4 美的、海尔未来产品与渠道能力对比 

 行业规模红利减弱后，龙头的二次成长核心要素： 

（1）产品进一步领先：更新为主的需求结构、商品流通环节效率提升，使得产品创新的重要性升级 

（2）品类协同的高效零售：从分销到做零售，以及渠道效率的比拼，都需要品类协同带来的客流量与坪效提升 

（3）多元品牌与消费者分层：构建完善的品牌矩阵，有效实现消费者分层，在占住大众市场的同时充分挖掘高端市场潜力 

  产品能力 产品矩阵 品牌矩阵 未来发展核心 

美的集团 
空调、冰洗均稳居前二，
小家电行业领先 

除黑电外，产品线布局完
善 

美的大众品牌形象深入人心，
高端品牌相对较弱 

产品进一步提升；补全高端品
牌布局；建立品类协同体系 

青岛海尔 
冰洗行业第一，空调弱于
美的 

白电布局较全；小家电领
域暂无布局 

海尔占据中端、统帅面对低
端、卡萨帝实现高端品牌突
破 

卡萨帝加速增长；品类协同驱
动份额提升；补全空调短板 

海尔美的发展对比 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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4.5 其他财务指标与估值对比 

26 
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图：三大白电近十年ROE对比 图：三大白电近十年净利率对比 
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图：三大白电近五年PE（TTM）对比 图：三大白电未来三年EPS增速预测及对应PE 

数据来源：Wind，光大证券研究所预测 
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风险提示 

原材料价格大幅上涨：原材料价格的大幅上涨会对行业整体毛利率带来负面影

响； 

地产销量大幅下滑：作为地产后周期行业，地产销量若出现超预期下滑，会进而

影响后续家电需求； 

海外整合不达预期：过去两年，龙头公司普遍进行了较多的海外并购，若整合低

于预期会影响报表业绩表现。 
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