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[Table_Title] 

格力电器（000651.SZ） 

从“董明珠的店”看格力渠道转型 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 投资故事：根据新浪网，“格力董明珠店”在“6·1”、“6·18”两场

直播中销售高达 65 亿元、102 亿元。本篇报告重点分析 “格力董明

珠店”运营模式，并对格力未来新零售转型方向与改革关键进行探讨。 

 缘何改革：线上占比提升已成趋势，格力渠道亟待转型。格力受制于线

下渠道体系，战略性弱化线上布局，导致内销份额下滑。为顺应线上线

下融合趋势，力推自建线上渠道“董明珠的店”，始终掌握渠道自主权。 

 “格力董明珠店”运营模式：主要分为两种：（1）消费者直接从“格力

董明珠店”下单，后台将订单分发至对应区域经销商，由当地经销商出

货并配送安装；（2）经销商通过分享二维码将线下消费者引流至董明

珠店。两种方式均可计入经销商销售。 

 改革方向：渠道扁平化与仓储物流一盘货。参照另外两家白电龙头：

（1）美的实行 T+3 柔性生产，借助安得物流实现“一盘货”；（2）海

尔依托日日顺大件物流，进行“统仓统配”、“四网合一”。我们预计格

力未来或将走向渠道扁平化与仓储物流一盘货的改革方向。 

 改革关键：销售公司利益理顺与数字化建设。改革后销售公司指导当

地市场的职能与加价收益会被大幅削弱，如何理顺销售公司利益成为

改革的关键所在。同时，数字化系统等底层支撑建设也需要一定时间。 

 投 资 建 议 ： 预 测 公 司 2020-2022 年 归 母 净 利 润 分 别 为

229.9/263.7/296.2 亿元，同增-6.9%、14.7%、12.3%，现价对应 2020

年 PE 15x，考虑到公司竞争壁垒深厚且不断进行自我变革，参考可比

公司估值，给予公司 2020 年对应 PE 16x，对应合理价值 61.16 元/股，

维持“买入”评级。 

 风险提示：渠道改革进程不及预期；需求持续低迷；行业竞争格局恶

化；原材料价格大幅上涨。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 200,024 200,508 191,983 218,461 239,824 

增长率（%） 33.3 0.2 -4.3 13.8 9.8 

EBITDA（百万元） 32,863 30,606 28,457 32,435 36,354 

归母净利润（百万元） 26,203 24,697 22,994 26,368 29,622 

增长率（%） 17.0 -5.7 -6.9 14.7 12.3 

EPS（元/股） 4.36 4.11 3.82 4.38 4.92 

市盈率（P/E） 8.19 15.97 14.97 13.05 11.62 

ROE（%） 28.7 22.4 19.5 19.8 19.6 

EV/EBITDA 3.76 9.32 9.37 7.72 6.38 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 56.46 元 

合理价值 61.16 元 

前次评级 买入 

报告日期 2020-06-29 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 6015 /5969 

总市值/流通市值（百万元） 344220 /341599 

一年内最高/最低（元） 69.88/49.22 

30 日日均成交量/成交额（百万） 50 /2931 

近 3 个月/6 个月涨跌幅（%） 11.02/-9.56 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 曾婵 
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一、投资故事 

新零售时代下，单一的实体店销售模式已不再适应市场零售环境，线下渠道较重的

格力线上转型进程及方向始终牵动着市场的神经。  

2019年以来，以“董明珠的店”和格力电子商务公司的成立为标志，格力对线上重

视不断加大。2020年格力正式入局“直播带货”：根据新浪网，4月24日晚，董明珠

在抖音进行直播首秀，此次仅获23万销售额；两周之后，董明珠再次现身快手直播

间。这一次则顺利实现了“30分钟销售破亿，100分钟破2亿，3小时成交3.1亿”的

好成绩；此后，董明珠的直播战绩屡创新高，2020年618期间，格力直播创下了全平

台102.7亿销售额的好成绩。 

看似“横空出世”的格力董明珠店背后是怎样的运营模式？近期直播带货的目的为

何？未来格力的渠道变革与新零售之路将走向何处？这些问题还有待深入探讨。 

 

表1：格力四次直播及销售金额 

直播时间 直播平台 销售金额 

4.24 抖音 23 万 

5.10 快手 3.1 亿 

5.15 京东 7.03 亿 

6.1 “格力董明珠店”、快手、苏宁、京东、抖音及天猫六大平台 65.4 亿 

6.18 “格力董明珠店”、京东、天猫、抖音、苏宁易购及国美 102.7 亿 

数据来源：新浪网，广发证券发展研究中心 

 

二、“董明珠的店”：把握线上趋势，掌握渠道自主权 

 

考虑到维护线下庞大的渠道体系，格力一直战略性弱化线上布局，并因此丢失一定

的市场份额。但长期来看，线上线下融合已成趋势，且疫情影响下销售惨淡进一步

加速了格力线上转型的步伐，“董明珠的店”被推向舞台中央。 

（一）空调行业线上线下融合大势所趋，格力亟待渠道转型 

 

1．空调线上占比不断提升，格力战略性弱化线上布局导致内销量份额下滑 

根据奥维数据，空调线上占比从2012年4%提升至2019年43%，线上已经成为空调

销售的重要渠道。而格力前期为了保护自身稳定的线下渠道体系，战略性弱化线上

渠道布局，2019年线上收入占比仅为公司整体收入10%-15%。根据产业在线数

据，格力内销出货端份额从2012年45%下滑14pct至2020年1-5月31%，但中怡康

代表的线下KA渠道格力份额始终在提升，且考虑到格力的优势在于下沉市场的自

建渠道，真实的线下份额会更高。故而其内销份额的下滑主要来自线上缺失。 
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图 1：空调线上线下零售量（万台）：线上占比攀升至43% 

 

数据来源：奥维，广发证券发展研究中心 

 

图 2：各品牌内销量份额：格力从2012年45%下滑

14pct至2020年1-5月 31%  

 图 3：各品牌线下零售份额：格力从 2012 年 25%提

升 7pct 至 2020 年 1-5 月 32% 

 

 

 

数据来源：产业在线，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

 

2．压货返利模式或不适应当前零售环境，自身渠道仍有提效空间 

2019年初起，美的在原材料成本及渠道提效的红利下率先降价，带动终端份额提

升。而格力受制于压货模式带来的渠道高价格库存，终端一直无法跟进降价，份额

持续下滑。作为空调领域龙头，霸主地位逐渐被追赶后，格力于双十一跳水降价提

振终端销售。 
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图 4：各品牌线下零售量份额   图 5：各品牌线下零售均价（元）  

 

 

 

数据来源：奥维，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维，广发证券发展研究中心 

 

美的终端价格的竞争力来自渠道冗余加价释放，这一过程中从公司到渠道的产业链

各环节盈利均没有受到较大损失： 

（1）上市公司：在原材料成本红利下，净利率及毛利率保持平稳； 

（2）代理商：加价率虽然减少到近一半，但节约了仓储物流成本。同时加快周

转，扩大运营半径； 

（3）经销商：在较强的价格竞争力下，拥有更好的终端动销。 

而格力双十一的大幅降价虽然带动短期的份额提升，但同时也对稳固的渠道体系和

公司盈利带来冲击： 

（1）渠道体系的混乱：降价后经销商库存贬值、部分机型进销差价倒挂、后续经

销商存在避险心理提货信心不足； 

（2）产业链各环节的盈利损失：“百亿补贴”由上市公司与销售公司共同承担，

后续部分低价机没有对经销商补差。 

 

图 6：格力、美的分季度归母净利润（亿元）及增速（%）  图 7：格力、美的分季度销售毛利率（%）、销售净利

率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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格力在这轮降价中再次向市场证明自身的品牌竞争壁垒依然深厚，但是我们不得不

承认以“杀敌一千，自损八百”的方式获得市场份额提升并不可持续。格力面对新

的零售环境以及竞争对手的蜕变，亟待找到可以长期兼顾盈利与份额的解决方案。 

 

诚然，格力线下层级虽多但是加价率并不高，且考虑到对线下强大的控制力及杠杆

作用，其线下渠道很难用简单的“效率低下”盖棺定论。但就格力自身而言，其销

售公司层级的加价率仍有释放空间。况且，其多年来为了保障线下利益而进行的线

上线下型号区隔、线下各区域型号区隔，与当前渠道透明度越来越高已有脱节。格

力亟需打破自身桎梏，拥抱线上线下融合的大趋势。 

 

（二）“董明珠的店”预示着格力线上改革大幕正式拉开，核心依然是掌

握渠道自主权 

 

1．格力线上渠道结构：自建渠道与第三方渠道齐头并进。 

格力线上渠道销售占比较低，进入电商平台的时间也相对较晚，但其却始终重视自

建线上渠道。目前，其自营平台主要有“格力董明珠店”、天猫、国美三个渠道，京

东、苏宁等采用“平台买断”的销售模式。 

（1）与第三方合作：格力2013年成立电商团队，同年通过浙江格力公司开设天猫旗

舰店，后于2017年将天猫收回总部运营。此外，与京东、苏宁的合作分别在2015年、

2017年。 

（2）自建线上渠道：格力自建电商渠道几乎与第三方合作同时进行，且年报表述中

可以看出，其对于自建渠道的重视程度一直较高。2014年年报即强调了上线官方电

商渠道“格力商城”，2015年格力商城全面发力，并于2019年重新包装升级。可见，

线上渠道的运营背后贯彻的思路与十几年前大力自建分销渠道相同，即掌握渠道的

自主权。 
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图 8：格力线上渠道布局时间线 

 

数据来源：格力年报，广发证券发展研究中心 

 

2．从“董明珠的店”到“格力董明珠店”，线上改革大幕正式拉开 

“董明珠的店”起初为格力商城下面的“微店”之一。2019年格力动员9万员工在格

力商城上开设个人微店，微店通过腾讯小程序无法直接搜索到，需要员工将分享二

维码至朋友圈，再将消费者引流至格力商城，并算为员工销售业绩。而董明珠的店

即最初在此背景下成立。 

今年4月，“董明珠的店”悄然改名为“格力董明珠店”，种种迹象暗示其未来将代

替格力商城成为格力官方最主要的线上渠道： 

（1）通过网址点击进入格力商城后，网页提示移步至“格力董明珠店”

（mall.gree.com即为董明珠店的网址），原来的格力商城重心已经转移。 

（2）格力官网“官方商城”栏目下列的三种主要渠道中，排位顺序为格力董明珠店、

天猫旗舰店、国美旗舰店。 
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图 9：格力商城运营主体已经向格力董明珠店倾斜，未来董明珠的店将成为最主要的线上渠道 

 

数据来源：百度，格力商城官网等，广发证券发展研究中心 

 

（3）更为重要的是，为“格力董明珠店”平台的引流和曝光等营销活动年初以来在

加速推进：2019年全年董明珠的店全年销售额仅14亿元，2020年两次直播销售额加

总近170亿元，是2019全年销售额的12倍。虽然其中一部分或来自经销商囤货，但

巨大的销售额产生较为轰动的宣传效果，有利于平台引流及曝光。 

今年3月“董明珠的店”开售口罩，也是一次兼顾“承担社会责任”与“吸引流量”

的成功尝试：2020年3月9日，微信公众号“董明珠自媒体”发布消息称：格力生产

的KN95防护级别一次性使用口罩和医用级别一次性使用口罩将上线，采取预约购买

机制，购买渠道仅限“董明珠的店”微信端、小程序。消息一经放出，便引起了巨大

关注，据第一财经报道，3月9日上午开始线上预约仅15分钟多，已有超过两万人涌

入，截至3月12日，已经有超过50万人成功预约。根据百度指数，3月16日，董明珠

的店引发大量网络搜索，流量激增。 
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图 10：董明珠的店卖口罩期间引发大量网络搜索  

 

数据来源：百度指数，广发证券发展研究中心 

 

三、改革方向与关键：扁平化与一盘货、销司利益理顺 

 

（一）“格力董明珠店”的运营模式 

本次“格力董明珠店”直播带货是渠道改革的初步试水，其在运营上主要分为两种

模式： 

（1）消费者从“格力董明珠店”小程序直接下单：后台将订单直接分发至消费者所

对应区域的经销商，由经销商进行发货与安装。若经销商仓库无库存，则与传统进

货方式相同，从销售公司提货。 

（2）经销商线下引流至董明珠店：两次直播活动当天，经销商可让线下门店购买的

消费者扫描二维码，引流至董明珠店上购买，系统会识别出二维码所对应的经销商。 

（3）除主要两种的销售方式外，另一种销售来源是格力员工将二维码分享至朋友圈

获得的引流，延续了“格力分销商城”时期全员销售的思路。 

无论是后台分发还是经销商引流产生的销售，均计入经销商销售额。经销商可赚毛

利及安装费用，同时计入当年销售规模并参与返利。在渠道改革中尽可能保护了传

统线下经销商的利益： 

（1）短期：董明珠通过自身IP效应直播带货吸引流量，并分发至经销商，解决了疫

情影响下经销商销售惨淡、现金流无法周转的燃眉之急。 

（2）长期：未来线下门店萎缩已成趋势，董明珠的店为线下经销商打通线上通路，

拓宽经销商的流量和收入来源。 
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图 11：董明珠的店运营模式  

 

数据来源：百度经验，广发证券发展研究中心 

 

（二）改革方向：渠道扁平化、仓储物流一盘货 

 

格力目前依然采取层层分销的模式，其每一级分销过程中均由不同环节的主体承担

仓储、物流功能，存在结构性缺货等摩擦性成本等问题。 

 

图 12：格力层层分销模式下仓储、物流分别由各个环节负责  

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

虽然公司暂未明确新零售改革的方向，但不妨参照白电另外两家龙头美的与海尔的

经验进行推测，我们预计格力后续改革大方向为渠道扁平化、仓储物流一盘货。 

（1）美的：“T+3”生产模式，安得物流实现“一盘货”。 T+3旨在改变过去从

主机厂到省代、到零售商层层压货的传统产销模式，转为直接汇总零售商的订单，
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多批次小批量的柔性生产模式，提高渠道库存周转。同时，借助安得物流实现仓储

物流一盘货。 

（2）海尔：依托日日顺大件物流，“统仓统配”、“四网合一”。海尔在渠道扁平

化上一直较为前瞻，此前海尔物流要经历“基地仓-中心仓-区县客户-门店/乡镇客户”

四个环节，2019年进一步打通最后一公里，取消“区县客户”这一中间环节，直接

配送到乡镇。 

 

图 13：美的、海尔渠道扁平、仓储物流一盘货  

 

数据来源：各公司年报，广发证券发展研究中心 

 

事实上，无论是董明珠的店，还是去年双十一线上线下联动，格力已经在初步试水

转变销售公司职能： 

（1）董明珠的店：在格力传统的销售模式中，销售公司负责当地销售的政策调节，

通过向经销商压货并收回打款实现平滑现金流的的蓄水池功能，同时进行当地经销

商关系的维护以及相关服务。董明珠的店直接向经销商派发订单，并结算收入，一

定程度上减弱了销售公司在销售环节中政策调节与蓄水池功能，这也与后续将销售

公司转变为服务与运营商的大方向相同。 

（2）2019年双十一线上线下联动上活动中，总部在某几种促销机型上实施双线同价，

直接通过电商树立全网络价格标杆，而非由销售公司通过政策调节当地价格、或经

销商自行决定价格，将原来格力销售体系中不同区域产品型号不同、相同产品定价

不同的“潜规则”打破。 

 

（三）改革关键：销售公司利益理顺及数字化建设的底层支撑 

 

正如前文所述，渠道改革大概率最先触及销售公司的利益。格力销售公司-代理商-经

销商的自有渠道销售链路，及压货返利的销售模式是助其一路成为空调霸主的因素



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

13 / 18 

[Table_PageText] 

格力电器|公司深度研究 

 
之一，销售公司与总部之间有着深厚的利益绑定（京海担保是格力的第二大股东，

且占有董事会3个席位）及“革命情谊”。改革后销售公司指导当地市场的职能与加

价收益会被大幅削弱，如何理顺销售公司利益为改革的关键。 

从去年年底山东格力销售公司总经理段秀峰的离职，到今年6月的京海担保减持，或

预示着渠道改革正在暗潮涌动。根据公司关联交易公告披露，山东盛世欣兴2019年

净利率仅为0.6%，并非将大量利益收入囊中。同时，段秀峰名下的另一家公司捷瑞

物流（承担代理商职能）2019年净利润达2.2亿元，是山东销售公司的近十倍。其背

后盘根错节的利益关系如何处理，或成为本次改革进程的关键。 

 

表2：三大销售公司财务指标及关联交易情况 

 总资产（亿元） 净资产（亿元） 
营业收入（亿

元） 
净利润（亿元） 

关联交易销售收入（亿

元） 
净利率 ROE 

浙江盛世欣兴 62.6 5.6 44.1 0.2 52.0 0.5% 4.1% 

河南盛世欣兴 66.6 2.5 82.3 0.4 87.2 0.5% 17.5% 

山东盛世欣兴 38.4 0.9 49.0 0.3 49.4 0.6% 33.3% 

数据来源：关联交易公告，广发证券发展研究中心 

 

图 14：山东捷瑞物流股权结构（截止2020年6月）  图 15：捷瑞物流及山东盛世欣兴 2018 年净利润（亿

元） 

 

 

 

数据来源：企查查，广发证券发展研究中心  数据来源：关联交易公告，广发证券发展研究中心 

 

数字化系统等底层支撑推进也需要一定时间。格力目前只能监测到销售公司层级的

进销存，而对于代理商、经销商层级的进销存均未进行系统录入与实时监测。一盘

货的背后需要强大数字化系统支撑，系统建设需要大量时间和成本投入。同时，还

需要关注代理商、经销商是否有意愿进行库存透明化及销售习惯转化。 
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四、投资建议 

 

盈利预测核心假设 

收入端： 

1．我们认为目前空调行业价格战接近尾声（详见《2020年中期策略报告：拨云见日，

拐点已现》），后续均价同比降幅有望进一步收窄； 

2．格力作为空调龙头，竞争壁垒深厚，行业出清后将迎来量价齐升；同时公司积极

进行渠道变革，未来线上线下融合后效率提升，线上市占率提升将带动整体份额回

升； 

3．2020年受疫情影响，空调行业上半年销售情况较弱，导致全年收入负增长； 

4．小家电产品储备丰富，且基数较小，有望借助直播渠道及董明珠店实现稳步增长； 

5．多元化：虽然高端智能装备等新业务短期体量较小，但基于格力雄厚的资金实力

以及对于多元化的决心，预计长期来看仍有较大弹性，将稳步增长。 

 

表3：格力分产品收入预测（亿元）  

  2019 2020E 2021E 2020E 

空调 

 

收入（亿元） 1409.3 1251.5 1460.2 1618.5 

YoY -9.5% -11.2% 16.7% 10.8% 

小家电 

 

收入（亿元） 55.8 78.1 101.5 121.8 

YoY 47.0% 40.0% 30.0% 20.0% 

智能装备 

 

收入（亿元） 21.4 21.4 25.7 30.8 

YoY -31.1% 0.0% 20.0% 20.0% 

其他业务 

 

收入（亿元） 517.1 568.8 597.3 627.1 

YoY 38.1% 10.0% 5.0% 5.0% 

合计 

 

收入（亿元） 2003.6 1919.8 2184.6 2398.2 

YoY 0.2% -4.2% 13.8% 9.8% 

数据来源：Wind，公司年报，广发证券发展研究中心 
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利润端： 

考虑到格局重塑、行业景气回升后价格战有望结束，叠加新能效标准生效后产品结

构升级，盈利有望触底回升。我们预计2020-2022年毛利率分别为26.93%、28.09%、

28.49%。 

 

表4：可比公司估值表  

股票代码 公司名称 
现价 每股收益(元人民币) 市盈率(x) 

（元人民币） 2020E 2021E 2020E 2021E 

000333.SZ 美的集团 59.95  3.58  4.05  16.74  14.79  

600690.SH 海尔智家 17.94  1.13  1.27  15.94  14.13  

 行业平均    16.34  14.46  

000651.SZ 格力电器 56.46  3.82  4.38  14.77  12.88  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：股价为 2020/6/29 收盘价；可比公司盈利预测均与广发最新外发报告一致。 

 

基于以上假设，我们预测公司2020-2022年归母净利润分别为229.9、263.7、296.2

亿元，同增-6.9%、14.7%、12.3%，现价对应2020年PE 15x。参考可比公司估值，

并考虑到公司竞争壁垒深厚且不断进行自我变革，给予公司2020年对应PE 16x，对

应合理价值61.16元/股，维持“买入”评级。 

 

五、风险提示 

 

（一）改革进程不及预期 

格力传统渠道体系背后盘根错节的利益关系，成为本次改革的关键之一，改革进程

或不及预期。 

（二）需求持续低迷 

受地产、经济影响，空调行业增速放缓；现又面临国内外疫情影响，对空调线上、线

下需求产生影响。 

（三）行业竞争格局恶化 

若渠道发生大变革可能给新进入者提供机会。行业内竞争格局将影响公司的盈利能

力，竞争格局恶化将导致盈利能力降低。 

（四）原材料价格大幅上涨  

原材料价格上涨将提升制造成本，公司盈利能力会下降，从而影响公司业绩。 
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[Table_FinanceDetail] 资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 199,711 213,364 255,131 277,733 307,060  经营活动现金流 26,941 27,894 -19,401 30,182 33,700 

货币资金 113,079 125,401 130,001 143,001 164,451  净利润 26,379 24,827 23,139 26,537 29,808 

应收及预付 45,773 10,909 52,160 59,253 65,009  折旧摊销 3,069 3,137 2,664 2,536 2,813 

存货 20,012 24,085 17,870 20,014 21,850  营运资金变动 -1,169 4,087 -46,042 930 937 

其他流动资产 20,847 52,970 55,100 55,464 55,750  其它 -1,338 -4,157 838 180 141 

非流动资产 51,523 69,608 62,190 62,874 63,402  投资活动现金流 -21,846 -11,275 3,993 -1,869 -1,920 

长期股权投资 2,251 7,064 7,064 7,064 7,064  资本支出 -3,831 -4,704 -3,529 -2,049 -2,130 

固定资产 18,386 19,122 19,598 19,326 18,953  投资变动 -9,797 -4,836 -30 -30 -30 

在建工程 1,664 2,431 2,931 2,631 2,331  其他 -8,218 -1,736 7,552 210 240 

无形资产 5,205 5,306 5,375 5,660 5,871  筹资活动现金流 2,514 -19,222 20,007 -15,314 -10,330 

其他长期资产 24,018 35,685 27,222 28,192 29,182  银行借款 3,407 -6,389 36,512 -3,307 2,974 

资产总计 251,234 282,972 317,321 340,607 370,462  股权融资 0 327 0 0 0 

流动负债 157,686 169,568 197,214 204,490 216,366  其他 -893 -13,159 -16,504 -12,007 -13,304 

短期借款 22,068 15,944 52,456 49,149 52,123  现金净增加额 7,609 -2,603 4,600 13,000 21,450 

应付及预收 59,615 75,168 74,347 83,595 91,387  期初现金余额 21,360 28,772 125,401 130,001 143,001 

其他流动负债 76,004 78,456 70,410 71,746 72,856  期末现金余额 28,772 26,373 130,001 143,001 164,451 

非流动负债 833 1,356 428 428 428        

长期借款 0 47 47 47 47        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 833 1,309 382 382 382    

 

 

 

 

 

   

负债合计 158,519 170,925 197,642 204,918 216,794        

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016        

资本公积 93 93 93 93 93  主要财务比率      

留存收益 

 

85,439 97,294 111,091 126,912 144,685  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 91,327 110,154 117,640 133,481 151,274  成长能力      

少数股东权益 1,388 1,894 2,039 2,208 2,394  营业收入增长 33.3% 0.2% -4.3% 13.8% 9.8% 

负债和股东权益 251,234 282,972 317,321 340,607 370,462  营业利润增长 18.6% -4.5% -8.1% 14.9% 12.2% 

       归母净利润增长 17.0% -5.7% -6.9% 14.7% 12.3% 

       获利能力      

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 30.9% 28.4% 26.9% 28.1% 28.5% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 13.2% 12.4% 12.1% 12.1% 12.4% 

营业收入 200,024 200,508 191,983 218,461 239,824  ROE 28.7% 22.4% 19.5% 19.8% 19.6% 

营业成本 138,234 143,499 140,273 157,103 171,509  ROIC -1647.

7% 

1380.7% 52.9% 61.6% 70.0% 

营业税金及附加 1,742 1,543 1,344 1,529 1,679  偿债能力      

销售费用 18,900 18,310 14,975 18,569 20,385  资产负债率 63.1% 60.4% 62.3% 60.2% 58.5% 

管理费用 4,366 3,796 3,456 4,151 4,557  净负债比率 8.8% 5.7% 16.5% 14.4% 14.1% 

研发费用 6,988 5,891 6,143 7,209 8,154  流动比率 1.27 1.26 1.29 1.36 1.42 

财务费用 -948 -2,427 -519 -568 -831  速动比率 1.13 1.10 1.17 1.23 1.29 

资产减值损失 262 -843 -90 -112 -129  营运能力      

公允价值变动收益 46 228 80 60 40  总资产周转率 0.86 0.75 0.64 0.66 0.67 

投资净收益 107 -227 100 150 200  应收账款周转率 4.90 7.69 4.12 4.12 4.12 

营业利润 30,997 29,605 27,201 31,265 35,083  存货周转率 7.56 6.51 7.85 7.85 7.85 

营业外收支 277 -252 182 202 222  每股指标（元）      

利润总额 31,274 29,353 27,383 31,467 35,305  每股收益 4.36 4.11 3.82 4.38 4.92 

所得税 4,894 4,525 4,244 4,930 5,497  每股经营现金流 4.48 4.64 -3.22 5.02 5.60 

净利润 26,379 24,827 23,139 26,537 29,808  每股净资产 15.18 18.31 19.56 22.19 25.15 

少数股东损益 176 131 145 168 186  估值比率      

归属母公司净利润 26,203 24,697 22,994 26,368 29,622  P/E 8.19 15.97 14.97 13.05 11.62 

EBITDA 32,863 30,606 28,457 32,435 36,354  P/B 2.35 3.58 2.93 2.58 2.28 

EPS（元） 4.36 4.11 3.82 4.38 4.92  EV/EBITDA 3.76 9.32 9.37 7.72 6.38 
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[Table_ResearchTeam] 广发家电行业研究小组 

曾   婵 ： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保险

资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名，带领团队荣获 2019 年新财富家电行业第三名、II China 第一名。  

袁 雨 辰 ： 资深分析师，上海社科院经济学硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中国保

险资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名，2019 年新财富家电行业第三名、II China 第一名团队成员。    

王 朝 宁 ： 资深分析师，乔治华盛顿大学金融学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心，2018 年水晶球第二名、IAMAC（中

国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师）第一名，2019 年新财富家电行业第三名、II China 第一名团队成员。 

高 润 鑫 ： 复旦大学资产评估学硕士，同济大学工学学士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportantNotices] 
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重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任

由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


