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格力电器（000651.SZ） 

Q2 收入改善，静待渠道变革成效 

事件：公司发布 2020 年半年报。2020H1 公司实现营业收入 695.02 亿

元，同比下降 28.57%；实现归母净利润 63.62 亿元，同比下降 53.73%，

符合此前业绩预告 48%-54%的下滑区间。其中 Q2 收入 491.07 亿元，同

比下滑 13.47%，净利润 48.04 亿元，同比下滑 40.53%。此外，公司中

期向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元，分红率为 94%。 

渠道变革叠加疫情影响，公司短期收入承压。1）分季度看，Q2 收入降

幅收窄：Q1 收入同比下滑 49.7%，随着疫情影响逐步消失，Q2 收入下滑

幅度为 13.47%，降幅收窄明显。2）空调业务：H1 空调收入 413.33 亿

元，同比下滑 47.89%，产业在线显示公司整体出货增速为-25%左右，预

计空调价格因为降价促销、线上占比增长、去低能效等级库存导致价格下

降幅度较大。2020 年 H1 公司与浙江、河南和山东盛世关联方的交易额为

同比下滑 35.06%/83.14%/77.67%。3）空调之外业务：H1 生活电器收

入 22.18 亿元，同比下滑 13.36%。公司智能装备收入 2.09 亿，同比下滑

49.6%。其他主营业务（零部件）59.5 亿元，同比增长 476.42%；大宗原

材料集采业务（其他业务）收入 197.9 亿元，同比增长 41.73%。我们预

计新能效标准带来结构提升和行业库存处于低位，未来价格将逐步改善。 

受疫情和渠道改革影响，盈利能力仍承压。2020H1 公司毛利率 21.11%，

同比下降 10pct，主要系 1）空调业务规模效应降低导致固定成本分摊减

少，国内降价促销也导致毛利率受损，空调业务毛利率下降 3.97pct 至

32.05%，整个制造业务（包含空调、生活电器、智能装备和零部件）毛利

率下降 6.91pct。2）由于毛利率仅为 2.63%的大宗原材料采购销售业务

占比的迅速提升，导致公司整体毛利率结构性降低。3）主营业务分国内

外看，内销毛利率下降 6.96pct 至 33.47%，出口毛利率逆势同比提升

2.44pct 至 12.58%。费用方面：2020H1 公司销售费率/管理费率/研发费

率 / 财 务 费 率 分 别 为 7.44%/2.16%/3.51%/-1.67% ， 同 比 -

3.15/+0.26/+0.44/-0.53pct，期间费用率整体为 11.61%，下降 2.97pct， 

净利率为 9.24%，同比下降 4.96pct。 

盈利预测与投资建议。我们维持公司 2020-2022 年归母净利润为 218.9

亿元、240.3 亿元、263.0 亿元的预测，同比增速为-11.4%、9.8%和 9.5%，

疫情将短期导致公司盈利能力受影响，同时也将有利于份额向龙头集中，

长期看公司竞争壁垒依旧深厚，维持“买入”投资评级。 

风险提示：价格战导致盈利受损，原材料价格波动。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 198,123  198,153  188,069  208,350  227,998  

增长率 yoy（%） 33.6  0.0  -5.1  10.8  9.4  

归母净利润（百万元） 26,203  24,697  21,889  24,025  26,304  

增长率 yoy（%） 

 

 

17.0  -5.7  -11.4  9.8  9.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 4.36  4.11  3.64  3.99  4.37  

净资产收益率（%） 28.5  22.2  17.4  16.0  14.9  

P/E（倍） 13.2  14.0  15.8  14.4  13.1  

P/B（倍） 3.8  3.1  2.8  2.3  2.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 199711  213364  192746  261524  255891   营业收入 198123  198153  188069  208350  227998  

现金 113079  125401  69671  165543  122111   营业成本 138234  143499  131779  145954  159599  

应收票据及应收账款 7700  8513  5479  10759  6598   营业税金及附加 1742  1543  1880  1916  2039  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 18900  18310  21440  24794  27360  

预付账款 2162  2396  2805  3142  3005   管理费用 4366  3796  5642  6042  6840  

存货 20012  24085  16410  28441  20603   研发费用 -948  -2427  1896  1745  1556  

其他流动资产 56759  52970  98382  53640  103574   财务费用 -262  -843  -427  -578  -650  

非流动资产 51523  69608  66777  67841  68373   资产减值损失 46  228  0  40  40  

长期投资 2251  7064  7068  7069  7067   其他收益 107  -227  79  76  74  

固定资产 18386  19122  16463  17297  17577   公允价值变动收益 30997  29605  25938  28592  31368  

无形资产 5205  5306  5706  6167  6599   投资净收益 318  346  300  200  200  

其他非流动资产 25682  38116  37540  37308  37130   资产处置收益 41  598  171  208  255  

资产总计 251234  282972  259523  329365  324264   营业利润 31274  29353  26067  28584  31314  

流动负债 157686  169568  131372  177041  145502   营业外收入 4894  4525  4049  4424  4855  

短期借款 22068  15944  19006  17475  18241   营业外支出 26379  24827  22018  24161  26459  

应付票据及应付账款 38987  41657  32401  49623  40068   利润总额 176  131  128  136  155  

其他流动负债 96631  111967  79965  109943  87193   所得税 26203  24697  21889  24025  26304  

非流动负债 833  1356  1305  1316  1296   净利润 32329  29754  26222  28339  30535  

长期借款 0  47  38  28  19   少数股东损益 4.36  4.11  3.64  3.99  4.37  

其他非流动负债 833  1309  1267  1288  1278   归属母公司净利润 198123  198153  188069  208350  227998  

负债合计 158519  170925  132676  178358  146798   EBITDA 138234  143499  131779  145954  159599  

少数股东权益 1388  1894  2022  2158  2313   EPS（元） 1742  1543  1880  1916  2039  

股本 6016  6016  6016  6016  6016         

资本公积 93  93  93  93  93   主要财务比率      

留存收益 85439  97294  111953  130249  148680   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 91327  110154  124824  148849  175153   成长能力      

负债和股东权益 251234  282972  259523  329365  324264   营业收入(%) 33.6  0.0  -5.1  10.8  9.4  

       营业利润(%) 18.6  -4.5  -12.4  10.2  9.7  

       归属于母公司净利润(%) 17.0  -5.7  -11.4  9.8  9.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 30.2  27.6  29.9  29.9  30.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.2  12.5  11.6  11.5  11.5  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 28.5  22.2  17.4  16.0  14.9  

经营活动现金流 26941  27894  -50496  102247  -39742   ROIC(%) 21.7  17.8  14.2  13.3  12.2  

净利润 26379  24827  22018  24161  26459   偿债能力      

折旧摊销 3110  3194  2021  2176  2453   资产负债率(%) 63.1  60.4  51.1  54.2  45.3  

财务费用 -948  -2427  1896  1745  1556   净负债比率(%) -98.2  -97.6  -39.9  -98.0  -58.5  

投资损失 -107  227  -79  -76  -74   流动比率 1.3  1.3  1.5  1.5  1.8  

营运资金变动 -6906  11437  -76351  74281  -70096   速动比率 1.1  1.1  1.3  1.3  1.6  

其他经营现金流 5412  -9365  0  -40  -40   营运能力      

投资活动现金流 -21846  -11275  860  -3110  -2879   总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  0.7  

资本支出 3838  4713  -2793  1042  545   应收账款周转率 29.3  24.4  26.9  25.7  26.3  

长期投资 -8767  -4062  -4  8  1   应付账款周转率 3.8  3.6  3.6  3.6  3.6  

其他投资现金流 -26775  -10624  -1936  -2060  -2333   每股指标（元）      

筹资活动现金流 2514  -19222  -6095  -3264  -811   每股收益(最新摊薄) 4.36  4.11  3.64  3.99  4.37  

短期借款 3422  -6124  3062  -1531  765   每股经营现金流(最新摊薄) 3.41  6.88  -8.39  17.00  -6.61  

长期借款 0  47  -9  -9  -9   每股净资产(最新摊薄) 15.18  18.31  20.75  24.74  29.12  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -32  0  0  0  0   P/E 13.2  14.0  15.8  14.4  13.1  

其他筹资现金流 -876  -13145  -9147  -1724  -1567   P/B 3.79  3.14  2.77  2.32  1.97  

现金净增加额 7413  -2400  -55730  95873  -43432   EV/EBITDA 7.90  8.0  11.3  7.0  8.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年半年报 

2020 年上半年，公司实现营业收入 695.02 亿元，同比下降 28.57%；实现归母净利润

63.62 亿元，同比下降 53.73%，符合此前业绩预告 48%-54%的下滑区间。其中 Q2 收

入为 491.07 亿元，同比下滑 13.47%，净利润为 48.04 亿元，同比下滑 40.53%。此外，

公司中期向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元，分红率为 94%。 

 

图表 1：公司半年度收入和净利润（亿元）  图表 2：公司二季度收入和净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

渠道变革叠加疫情影响，公司短期收入承压 

分季度看，Q2 收入降幅收窄 

一季度由于疫情影响导致线下安装受阻，公司销售出现较大影响，收入同比下滑 49.7%，

Q2 随着疫情影响逐步消失，公司收入端出现回暖，Q2 收入下滑幅度为 13.33%，降幅

收窄明显。根据产业在线数据，公司销售量降幅也呈现逐月收窄的趋势，Q1 销量 682 万

台，降幅为 42.15%，Q2 销量 1215 万台，降幅为 10.66%。由于在全国范围内推广新零

售模式，稳步推进销售渠道和内部管理变革，实施积极的促销政策，公司 Q2 单季度收

入仍未能转正。 

图表 3：公司 Q1-Q2 收入增速（%）  图表 4：公司空调销量增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：产业在线，国盛证券研究所 
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分品类看，小家电表现优于空调，其他业务增长迅速 

2020H1 格力空调收入 413.33 亿元，同比下滑 47.89%，产业在线显示公司整体出货增

速为-25%左右，空调价格因为降价促销、线上占比增长、去低能效等级库存导致价格下

降幅度较大。2020 年上半年公司与浙江盛世、河南盛世、和山东盛世关联方的交易额为

12.12 亿元、8.64 亿元和 7.25 亿元，同比下滑 35.06%、83.14%和 77.67%。 

 

图表 5：格力关联交易额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

空调之外的业务：2020H1 生活电器收入 22.18 亿元，同比下滑 13.36%。公司智能装备

收入 2.09 亿，同比下滑 49.6%。其他主营业务（零部件）59.5 亿元，同比增长 476.42%；

大宗原材料集采业务（其他业务）收入 197.9 亿元，同比增长 41.73% 

 

分内外销看：公司上半年内销增速为 45.46%，外销下滑 14.24%。根据产业在线数据，

格力空调的内销和出口销量分别下滑 28.4%和 18.98%。 

图表 6：公司半年度 分业务收入占比（%）  图表 7：公司主营业务收入内外销占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

展望下半年：随着疫情影响消失，以及渠道调整进一步优化，公司经营将逐步走上正轨，

预计未来市占率将逐步回升；空调行业价格也因为库存在低位，新能效标准带来结构提

升会有所上升。 
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受疫情和渠道改革影响，盈利能力仍承压 

2020H1 公司毛利率 21.11%，同比下降 10pct，主要系 1）空调业务规模效应降低导致

固定成本分摊减少，国内降价促销也导致毛利率受损，空调业务毛利率下降 3.97pct 至

32.05%，整个制造业务（包含空调、生活电器、智能装备和零部件）毛利率下降 6.91pct。

2）由于毛利率仅为 2.63%的大宗原材料采购销售业务占比的迅速提升，导致公司整体

毛利率结构性降低。3）主营业务分国内外看，内销毛利率下降 6.96pct 至 33.47%，出

口毛利率逆势同比提升 2.44pct 至 12.58%。 

 

2020H1 公司销售费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为 7.44%/2.16%/3.51%/-

1.67%，同比-3.15/+0.26/+0.44/-0.53pct，期间费用率整体为 11.61%，下降 2.97pct， 

净利率为 9.24%，同比下降 4.96pct。其中 Q2 毛利率为 22.62%，下降 8.71pct，净利

率为 9.87%，同比下降 4.43pct，盈利能力小幅改善。 

图表 8：公司半年度毛利率及净利率情况（%）  图表 9：公司二季度毛利率及净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司其他负债流动科目中的销售返利 674.52 亿元，与期初余额相比小幅增长 5.83%。

公司二季度末预收款为 63.02 亿元，较去年同期增加 32 亿元，增幅较大。公司应收款项

350 亿元，较去年同期下降 35%。由于收入规模的下降，导致公司整体经营活动净现金

流同比下降 127.45%。 

 

新能效实施叠加渠道变革，助推公司升级 

随着 7 月空调新能效的实施，低能效产品逐步淘汰，预计未来市场均价将整体提升。 

“格力董明珠店”在全国范围内推广新零售模式，与原有线下销售渠道实现平台共享。自

4 月份以来，公司先后与各大平台开展直播合作，积极倡导线下专卖店与线上联动，未

来随着渠道改革逐步理顺，渠道效率提升，竞争力有望进一步提升，公司市场份额将逐

步回升。 

 

盈利预测与投资建议 

我们维持公司 2020-2022年归母净利润为 218.9 亿元、240.3亿元、263.0 亿元的预测，
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同比增速为-11.4%、9.8%和 9.5%，疫情将短期导致公司盈利能力受影响，同时也将有利

于份额向龙头集中，长期看公司竞争壁垒依旧深厚，维持“买入”投资评级。 

 

风险提示 

价格战导致盈利受损，原材料价格波动。 
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