
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2023年 3月 14日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

空调景气周期向上，销额市占重回第一，低估值+高分红核心资产 
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空调景气趋势向上，周期持续性偏强。两个指标表明国内空调行业正进入向上周

期。1）安装卡增速趋势性回升：根据企业调研，1-2 月某空调龙头的安装卡实

现双位数增长，行业终端需求的恢复动能渐强。2）排产恢复增长，产业链信心

修复。22Q4/23Q1的空调内销排产同比往年内销实绩分别+8%/+7%，这一水平

是自 21Q2以来的最高增速。周期向上的持续性较强：1）空调新增需求有支撑，

地产热度正从二手房传导至新房。2）更新需求待释放，居民储蓄意愿有望向消

费意愿转化。3）渠道库存水位偏低，新一轮上行周期中量价走势更坚实。 

渠道改革之电商：2022 年销售额占比荣登榜首。2019-2022年格力线上零售额

占比由 22.3%提升至 28.9%，同期美的的线上份额由 30.5%滑落至 28.2%，格

力在电商渠道反超美的，其在线上的增量主要来自京东。格力依靠两点逆势反超：

1）战略升维：新建电子商务公司深耕线上，目前人员规模已超 500人，独立运

营格力董明珠店，其中包括京东格力董明珠店的 30 多个店铺；2）战术层面：

线上定价“以牙还牙”，友商“田忌赛马”策略不再有效。 

渠道改革之线下：份额重回第一，改革跨过深水区。中怡康口径 2022年格力线

下零售额占比（33.4%）反超美的（30.0%），两者线下价差的连续收窄（2019

年 694 元，2022 年 471 元），渠道去中间商+美的利润诉求增强促成了这些变

化。格力的线下改革以稳为主+因地制宜，大致可分三个类别：1）运营状况不

佳的强势省代：通盘接收+另起炉灶（河北、河南、山东）；2）省级代理类职

业经理人：新零售试点（安徽、云贵、东北等），销售公司定政策+经销商云网

批提货；3）运营状况较好的强力省代：品牌方和代理商共商方案并徐徐图之。 

低估值+高股息，胜率和赔率俱佳。家电股中，格力的（市值-净现金）/23年盈

利一致预测仅 4.5倍，被低估度排第二。而近 12个月股息率，其以 10.6%居首。 

盈利预测、估值与评级：空调景气周期向上，渠道变革落地生效，公司估值位于

底部区间，维持“买入”评级，目标价维持 46.62元。格力是低估值（剔除净现

金 4.5倍 PE）+高分红（近 12个月股息率 10.6%）的核心资产，当前市场环境

和行业周期中，其价值修复的胜率和赔率俱佳。β层面，公司是受益于空调周期

上行的纯内需品种；α角度，渠道调整后 2022年格力已经重新成为线上/线下空

调销售额市占率的双料第一。我们看好公司的渠道革新、长远规划、以及股东回

馈，但考虑到 22Q4 疫情影响，我们下调公司 2022 年归母净利润为 251 亿元

（-4%），在基本维持增长率的基础上下调 2023-24 年归母净利润为 275 亿元

（-4%）、301亿元（-5%），维持“买入”评级，维持目标价 46.62元。 

风险提示：宏观复苏不达预期，原材料价格大幅上涨，行业价格竞争超出预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 170,497 189,654 197,965 212,379 230,042 

营业收入增长率 -14.97% 11.24% 4.38% 7.28% 8.32% 

净利润（百万元） 22,175 23,064 25,093 27,509 30,116 

净利润增长率 -10.21% 4.01% 8.80% 9.63% 9.48% 

EPS（元） 3.69 3.90 4.46 4.88 5.35 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.25% 22.25% 22.09% 21.41% 21.21% 

P/E 10 9 8 7 7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-03-14；注：2020 年末公司总股本 60.16 亿股，因回购注销， 

2021年末总股本 59.14亿股，2022年末总股本 56.31亿股。 

当前价/目标价：36.94/46.62元 
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市场数据 

总股本(亿股) 56.31 

总市值(亿元)： 2080 

一年最低/最高(元)： 27.07/37.60 

近 3月换手率： 34.29% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 9.81 9.85 16.39 

绝对 8.92 13.71 26.07 

资料来源：Wind 
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一、空调行业的景气趋势向上 

1.1、国内需求回暖，企业排产积极 

国内终端需求：安装卡增速趋势性回升。根据企业调研，1-2月某空调龙头的安

装卡实现双位数增长，行业终端需求的恢复动能渐强。2022 年该公司的安装卡

增速主要受到疫情扰动以及旺季炎夏的交替作用，数据上体现出两个波谷（3-6

月上海疫情，9-11月全国疫情）和一个波峰（7-8月炎夏）的显著特征。安装卡

增长在去年 11月见底并走出修复态势，主要系疫情管控措施优化（线下场景恢

复）、消费补贴落地、房地产交易复苏等因素共同推动；展望未来一年，上述因

子正向催化，加之 2022年同期基数较低，空调内需趋势向好，较大可能保持中

高速增长。 

图 1：空调龙头公司的安装卡月度同比增速 

 
资料来源：公司调研，光大证券研究所 

 

排产恢复中高速增长，产业链信心逐步修复。数据显示，22Q4/23Q1的空调内

销排产同比往年内销实绩分别+8%/+7%，这一水平是自 21Q2以来的最高增速。

考虑到空调内销旺季是 3-8月，积极排产显示企业对于 2023年的空调市场抱有

较强的信心，这一信心建立在经济复苏的高确定性之上。 

图 2：空调企业内销排产显示产业链信心修复 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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1.2、地产复苏+储蓄下行，需求持续性有支撑 

空调新增需求有支撑：地产热度正从二手房传导至新房。易居研究院跟踪 60个

重点城市的新建商品房成交面积，2 月该数据出现积极信号，在经历了持续 20

个月同比下降后首次录得正增长且增速达到 37%。本轮楼市降温始于 21年 6月，

至 22年 4月达到冰点。23年 1月虽然成交面积同比为-34%，但若与同为春节

月的 22 年 2 月比较，降速已收窄 7 个百分点；2 月全国 60 城新房成交面积同

比增速首次转正。数据显示市场的购房信心正在增强，这得益于强劲的购房需求

和持续的政策支持。 

更新需求待释放：居民储蓄意愿有望向消费意愿转化。国内空调需求结构中更新

需求已起到更关键的支撑作用，而空调换代周期又与居民的经济预期以及可支配

收入息息相关。人民银行“城镇储户问卷调查”中“倾向更多储蓄者占比”在

2022Q4录得 61.8%，是有统计以来的最高值。随着疫情的影响基本消退，居民

储蓄向消费转化的动能有望重新凝聚。 

图 3：全国 60城新建商品住宅销售面积同比  图 4：居民消费意愿恢复有助释放空调更新需求 

 

 

 
资料来源：CRIC，易居研究院，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3、渠道库存偏低，上行周期更为坚实 

渠道库存水位偏低，新一轮上行周期中量价走势更为坚实。2022 年末空调行业

渠道库存 2500 万台左右，虽然相较 2021 年末的 2000 万台有上升（受疫情影

响，零售终端下滑幅度较大），但相比 2015年的高点 3200多万台相去甚远（考

虑到零售规模扩张，当前去化周期会更短）。整体来看，2018-2021年空调渠道

库存一路下行，主要系两个原因：1）国内市场进入类存量时代，商业寡头在弱

需求时期的出货安排更为谨慎克制；2）全市场开启“高周转、低库存”的渠道

变革，渠道的蓄水囤货功能弱化。总结来看，较低的渠道库存可以避免量价的大

起大落，这将有助于行业的上行周期更加平顺（上一轮上行周期伊始，2015-2016

年行业曾先后经历价格战和主动去库存）。 
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图 5：空调内销出货同比 vs 空调国内零售同比  图 6：国内空调行业渠道库存及其同比增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，奥维云网，光大证券研究所  资料来源：产业在线，光大证券研究所；注：渠道库存为当年年末值 

 

图 7：国内空调行业零售平均价格（元/台） 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

二、 格力电商：线上销售额荣登榜首 

2.1、改革成果：线上份额反超友商 

格力线上份额反超美的，京东平台贡献主要增量。市场份额角度，2019-2022

年格力线上零售额占比由 22.3%提升至 28.9%，同期美的线上份额由 30.5%滑

落至 28.2%，格力在电商渠道销售份额反超了美的。经过渠道拆解，格力在线

上的市场增量主要来自京东平台：2022年格力品牌在京东的销售额是 180亿元，

相较 2019 年的 72 亿元增长了 150%；同时格力品牌在天猫的销售额出现萎缩

（2019年 73亿元 vs 2022年 64亿元）。格力在两大电商平台的表现迥然不同，

主要源于两大平台给予家电品牌的工作效率、服务质量、以及盈利空间存在差距。 
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图 8：空调品牌线上零售额的市场占有率变化  图 9：空调品牌线上零售量的市场占有率变化 

 

 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所；单位：%  资料来源：奥维云网，光大证券研究所；单位：% 

 

图 10：格力品牌京东销售额及同比增速  图 11：格力品牌天猫销售额及同比增速 

 

 

 
资料来源：魔镜，光大证券研究所  资料来源：魔镜，光大证券研究所 

 

2.2、 格力靠什么崛起线上？ 

战略升维：2019年格力新建电子商务公司深耕线上。1）2019年前：格力的线

上业务由电商部统筹+代运营操盘两大官方旗舰店（天猫+京东），出于对线下

专卖店的保护，这一时期格力在线上倾注的资源（广告投放、店铺运营等）相对

有限。2）2019年 11月：为应对行业变革，格力成立电子商务公司，目前人员

规模已超 500人（技术岗：运营岗：管理/售后支持≈2:2:1），电子商务公司独

立运营格力董明珠店，其中包括京东格力董明珠店 30多个店铺，以及天猫和抖

音的相关店铺。近年格力崛起线上，正是因为其在 2019年开始搭建电商团队并

给予大量资源倾斜。 

战术层面：线上定价“以牙还牙”，友商“田忌赛马”策略不再有效。2019 年

初美的线上针对格力采取“田忌赛马”或者说“拉低打高”战略，一度迫使格力

在线上进退维谷。以畅销机型为例，2019 年美的变频一级定价 2999 元，直接

低于格力变频三级（3167 元），美的变频三级定价 2597 元则低于格力定频三

级（2599 元）。时至今日，新能效标准淘汰了低价走量的定频机，绝对低价策

略退出历史舞台；同时格力通过价格对标化解了竞争对手的“田忌赛马”策略。

以 1.5匹畅销机为例，2022年 12月格力变频一级产品定价 2996元仅高过美的

变频一级 50元左右，格力变频三级 2729元甚至还低于美的变频三级约 50元。 
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图 12：2019年 1月 1.5匹畅销机线上销售均价  图 13：2022年 12月 1.5匹畅销机线上销售均价 

 

 

 资料来源：奥维云网，光大证券研究所；单位：元/台  资料来源：奥维云网，光大证券研究所；单位：元/台 

 

三、 线下份额重回第一，改革跨过深水区 

3.1、线下份额重回第一，渠道改革迈过深水区 

空调线下渠道充分专营化，中国市场又兼具广度和深度，少有全面的数据能够刻

画线下渠道的竞争格局，因此我们采用数据交叉印证的方式来大致判断其变化趋

势。通过数据交叉印证，我们判断格力线下的渠道变革很可能已经迈过了深水区。

格力线下的市场份额重回第一，相较美的的价差连续收窄，较多数据反映格力对

于线下渠道的掌控力以及渠道本身的效率正在良性恢复。 

中怡康口径：2022年格力线下零售额占比重回第一。中怡康是 KA渠道的抽样

数据，尽管未能涵盖广袤的线下专卖店，但也能管中窥豹一览趋势。数据表明，

2018年格力线下零售额占比高达 37.6%，而后在行业变革中下滑至 2021年的

32.9%，同期美的的零售额占比由 24.5%升至 34.2%。2022年格力重新夺回线

下份额第一的宝座，销售额占比 33.4%（+0.5pcts YOY）反超美的（30.0%，

-4.2pcts YOY），这一变化背后是（格力-美的）线下价差的连续收窄（2019年

694元，2022年 471元），渠道去中间商+美的利润诉求增强共同促成了这些

变化。 

图 14：空调品牌线下零售额的市场占有率变化  图 15：空调品牌线下零售量的市场占有率变化 

 

 

 
资料来源：中怡康，光大证券研究所；单位：%  资料来源：中怡康，光大证券研究所；单位：% 
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图 16：空调龙头线下零售均价及其价格差  图 17：空调品牌线下均价年度涨幅 

 

 

 
资料来源：中怡康，光大证券研究所；单位：元/台  资料来源：中怡康，光大证券研究所 

产业在线口径：头部效应弱化，2022年格力出货量的参考意义或许有限。2022

年格力内销出货量占比 33.8%（-3.6pcts YOY），美的内销出货量占比 32.4%

（-0.9pcts YOY），龙头市场占有率下滑源于头部品牌在 2021-2022年的涨价幅

度高于中小品牌。那么为何格力内销占比下滑幅度大于美的？奥维云网数据显

示，2022年较 2021年格力线上零售量份额下滑幅度小于美的（格力-2.5pcts vs 

美的-3.5pcts）。2022 年格力内销占比下滑幅度较大而线上份额下滑幅度较小

的现象似乎说明当年格力线下份额出现大幅下滑。但两点情况表明这种解释可能

是错误的，其一是中怡康抽样数据给出与产业在线数据相反的结论；其二是格力

前三季度收入同比+6%，这与产业在线披露的同期内销量下滑 9%的情况很难匹

配，我们推断产业在线根据上游压缩机出厂量推算整机内销量，这一方法在工厂

备有较高压缩机库存时会有偏差。 

图 18：国内空调品牌出货量份额变化 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所；单位：% 

 

3.2、线下改革：因地制宜，稳步推进 

线下改革的基本路线是以稳为主和因地制宜。据我们的理解，2020-2022年空调

市场处于收缩调整期，因此格力在线下的渠道改革并不是大刀阔斧的，而是在稳

定基本盘的基础上根据各地的情况制定相应的改革方案。格力在 2012年有过一

次“削藩”，当年成立的北京盛世恒兴及其控股的盛世欣兴便是为了制约大代理

的销售体系，经此一役多地省级代理降格为盛世体系内的职业经理人，而大体量
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省级代理依然在当地与盛世体系双轨并行（如河北、河南、山东、浙江）。所以

本轮线下渠道改革可以大致分成三个类别：1）当地运营状况不佳的强势省代：

采取通盘接收+另起炉灶模式（如河北、河南、山东）；2）省级代理商类职业

经理人：采取新零售试点方案（如安徽、云贵、东北等），销售公司定政策+经

销商云网批提货，好处是销售公司转型服务商控制价盘+新零售模式下经销商资

金压力小并且让利消费者，需要加强的是物流仓储的时效性；3）运营状况比较

好的强力省代：由品牌方和代理商共同协商方案并徐徐图之。 

河北案例：大刀阔斧改革，破旧立新未来可期。1）改革方式一刀切：22 年 8

月格力电器授权河北的新代理珠海桓格，同时停止向原省代供货，原省代转做飞

利浦空调。2）新省代治理结构以京东为主：珠海桓格由江苏赛夫绿色食品发展

有限公司、珠海桓格贸易有限公司分别持股 51%和 49%，法定代表人、董事长

为左玉洁，董事包括鲁周刚（广佛格力总经理）、谢帆（京东集团副总裁、家电

事业部总裁）。根据渠道调研，股权穿透后京东系持有珠海桓格 51%股权，目

前操盘河北的恒格员工基本来自京东体系。3）新总代操盘新零售：22年 10月

珠海桓格主持第一次河北经销商大会，提到要结合数字化工具打造高效的新零售

体系（销售服务一体化、线上工单网格化、安维权责对等化、采购配送专业化），

并承诺强资金周转、提用户体验。我们认为，格力和京东进一步深化合作，继在

线上合力斩获市场之后，格力有望借力京东的高效物流和信息化体系，重塑河北

地区的经销体系和经营状况，此外该模式跑通后或可复制到其他地区。 

图 19：格力线下渠道改革方案示意图 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

 

四、 投资建议：低估值+高分红，把握空调

景气向上周期 

估值纵向比较：市盈率处于低水位，其在景气向上周期或有较强弹性。截至 23

年 3月 13日，格力电器 PE（ttm）仅为 8.1 倍，介于 5年底部（6.6倍）和 5

年 25%分位（9.1倍）之间，估值尚处历史底部区域。动态来看，我们预测 2023

年格力电器归母净利润 275.1亿元，现价对应市盈率 7.3倍，向下安全边际高，

其估值在行业景气向上周期或有较强弹性。 

估值横向比较：（市值-净现金）/23年盈利一致预测，格力仅 4.5倍，被低估度

排序第二名。选取 20只家电股票，剔除净现金后进行市盈率从低到高排序，格
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力电器经调整后的 PE 倍数仅为 4.5 倍，是 20 只家电股中被低估程度排序第二

名，其价值修复的概率和赔率俱佳。 

图 20：格力电器近五年 PE-Band 
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资料来源：Wind，光大证券研究所；注：市场数据截至 2023年 3月 13日，收盘价单位：元/股 

 

表 1：按 2023年经调整后 PE由低到高排序：格力在家电核心标的中位列第二 

证券代码 证券名称 市值（亿元） 净现金（亿元） 
2023年盈利一致预测

（亿元） 

（市值-净现金）/23年

盈利一致预测（即经调

整后 PE） 

23年经调整后 PE 

排名 

000921.SZ 海信家电 207 139 16 4.1 1 

000651.SZ 格力电器 2090 798 286 4.5 2 

600060.SH 海信视像 206 109 20 5.0 3 

002035.SZ 华帝股份 56 16 5 7.9 4 

000333.SZ 美的集团 3642 516 338 9.2 5 

002705.SZ 新宝股份 143 35 12 9.3 6 

002508.SZ 老板电器 271 70 21 9.5 7 

603515.SH 欧普照明 137 43 9 10.2 8 

002677.SZ 浙江美大 80 10 7 10.3 9 

600690.SH 海尔智家 2184 349 179 10.3 10 

300911.SZ 亿田智能 50 11 3 13.2 11 

002242.SZ 九阳股份 140 24 8 14.2 12 

688696.SH 极米科技 128 19 6 17.4 13 

002032.SZ 苏泊尔 456 48 23 17.7 14 

688169.SH 石头科技 319 51 15 18.4 15 

002959.SZ 小熊电器 107 19 5 18.8 16 

603486.SH 科沃斯 462 31 21 20.6 17 

300894.SZ 火星人 118 10 5 24.1 18 

603195.SH 公牛集团 1029 101 37 25.3 19 

603868.SH 飞科电器 341 14 12 26.9 20 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：市场数据截至 2023年 3月 13日，净现金=货币资金+交易性金融资产+衍生金融资产+其他流动资产-短期借款-长期借款-应付债券 

 

高股息品种值得重视：近 12 个月格力股息率高达 10.6%。我们选取 20只家电

股票，统计近 12个月股息率，格力电器以 10.6%高居榜首，这从侧面也印证公

司的价值是被市场低估的。动态来看，底线假设 2023年格力现金分红率 50%，

2023年预期盈利 275亿元，则 2023年预期股息率仍然高达 6.6%。 
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表 2：按近 12个月股息率排序，格力位列家电核心股票榜首 

证券代码 证券名称 股息率（%,TTM） 股息率排名 

000651.SZ 格力电器 10.6 1 

002242.SZ 九阳股份 8.2 2 

002032.SZ 苏泊尔 5.6 3 

002677.SZ 浙江美大 5.3 4 

000333.SZ 美的集团 3.2 5 

600690.SH 海尔智家 2.8 6 

603515.SH 欧普照明 2.7 7 

300894.SZ 火星人 2.1 8 

000921.SZ 海信家电 1.8 9 

002508.SZ 老板电器 1.7 10 

002035.SZ 华帝股份 1.5 11 

603195.SH 公牛集团 1.4 12 

603486.SH 科沃斯 1.4 13 

300911.SZ 亿田智能 1.3 14 

603868.SH 飞科电器 1.3 15 

688696.SH 极米科技 1.2 16 

002705.SZ 新宝股份 1.1 17 

002959.SZ 小熊电器 0.9 18 

600060.SH 海信视像 0.5 19 

688169.SH 石头科技 0.4 20 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：市场数据截至 2023年 3月 13日 

 

盈利预测、估值与评级：空调景气周期向上，渠道变革落地生效，公司估值位于

底部区间，维持“买入”评级，目标价维持 46.62元。格力是低估值（剔除净现

金 4.5倍 PE）+高分红（近 12个月股息率 10.6%）的核心资产，当前市场环境

和行业周期中，其价值修复的胜率和赔率俱佳。β层面，公司是受益于空调周期

上行的纯内需品种；α角度，渠道调整后 2022年格力已经重新成为线上/线下空

调销售额市场占有率的双料第一。我们看好公司的渠道革新、长远规划、以及股

东回馈，但考虑到 22Q4疫情影响，我们下调公司 2022年归母净利润为 251亿

元（-4%），在基本维持增长率的基础上下调 2023-24 年归母净利润为 275 亿

元（-4%）、301亿元（-5%），维持“买入”评级，维持目标价 46.62元。 

 

五、 风险提示 

宏观经济复苏力度不达预期，原材料价格大幅上涨，行业价格竞争超出预期。 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

格力电器（000651.SZ） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 170,497 189,654 197,965 212,379 230,042 

营业成本 124,229 142,252 143,959 152,785 165,526 

折旧和摊销 3,589 3,644 4,185 4,659 5,114 

税金及附加 965 1,077 1,524 1,635 1,771 

销售费用 13,043 11,582 12,175 12,743 13,803 

管理费用 3,604 4,051 4,157 4,460 4,831 

研发费用 6,053 6,297 5,939 7,433 8,051 

财务费用 -1,938 -2,260 847 1,643 1,327 

投资收益 713 522 250 260 270 

营业利润 26,044 26,677 29,569 32,430 35,530 

利润总额 26,309 26,803 29,874 32,735 35,835 

所得税 4,030 3,971 4,601 5,041 5,519 

净利润 22,279 22,832 25,273 27,694 30,316 

少数股东损益 104 -232 180 185 200 

归属母公司净利润 22,175 23,064 25,093 27,509 30,116 

EPS(按最新股本计) 3.69 3.90 4.46 4.88 5.35 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 19,239 1,894 37,101 36,312 40,147 

净利润 22,175 23,064 25,093 27,509 30,116 

折旧摊销 3,589 3,644 4,185 4,659 5,114 

净营运资金增加 -15,989 14,431 -305 7,281 8,468 

其他 9,463 -39,245 8,128 -3,137 -3,552 

投资活动产生现金流 98 29,752 -4,060 -4,040 -4,030 

净资本支出 -4,522 -5,712 -4,300 -4,300 -4,300 

长期投资变化 8,120 10,337 0 0 0 

其他资产变化 -3,500 25,127 240 260 270 

融资活动现金流 -21,111 -25,331 -11,405 -22,182 -23,752 

股本变化 0 -101 -283 0 0 

债务净变化 6,174 15,669 4,601 -7,902 -5,809 

无息负债变化 -14,761 33,666 -23,350 4,909 6,783 

净现金流 -2,148 5,727 21,636 10,089 12,364 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 279,218 319,598 310,963 323,028 337,701 

货币资金 136,413 116,939 138,576 148,665 161,029 

交易性金融资产 371 0 0 0 0 

应收帐款 8,738 13,841 7,774 8,340 9,034 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 147 334 199 213 231 

存货 27,880 42,766 21,594 22,918 24,829 

其他流动资产 36,591 34,994 34,994 34,994 34,994 

流动资产合计 213,633 225,850 216,816 228,960 244,163 

其他权益工具 7,788 10,114 10,114 10,114 10,114 

长期股权投资 8,120 10,337 10,337 10,337 10,337 

固定资产 18,983 31,183 32,040 32,185 31,747 

在建工程 4,016 6,481 5,521 4,801 4,231 

无形资产 5,878 9,917 10,016 10,112 10,207 

商誉 202 708 708 708 708 

其他非流动资产 6,062 4,874 4,874 4,874 4,874 

非流动资产合计 65,585 93,749 94,147 94,068 93,538 

总负债 162,337 211,673 192,924 189,931 190,905 

短期借款 20,304 27,618 32,975 24,572 18,264 

应付账款 31,605 35,875 35,990 38,196 41,381 

应付票据 21,427 40,744 21,594 22,918 24,829 

预收账款 0 0 9,898 10,619 11,502 

其他流动负债 65,418 63,643 63,643 63,643 63,643 

流动负债合计 158,479 197,101 177,807 174,267 174,694 

长期借款 1,861 8,961 9,461 9,961 10,461 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 587 2,870 2,870 2,870 2,870 

非流动负债合计 3,859 14,571 15,117 15,664 16,212 

股东权益 116,880 107,925 118,039 133,096 146,796 

股本 6,016 5,914 5,631 5,631 5,631 

公积金 3,622 2,110 3,225 3,225 3,225 

未分配利润 102,842 103,475 115,908 130,780 144,280 

归属母公司权益 115,190 103,652 113,585 128,458 141,957 

少数股东权益 1,690 4,274 4,454 4,639 4,839 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 27.1% 25.0% 27.3% 28.1% 28.0% 

EBITDA率 16.3% 15.5% 17.6% 18.1% 18.1% 

EBIT率 14.2% 13.6% 15.5% 15.9% 15.9% 

税前净利润率 15.4% 14.1% 15.1% 15.4% 15.6% 

归母净利润率 13.0% 12.2% 12.7% 13.0% 13.1% 

ROA 8.0% 7.1% 8.1% 8.6% 9.0% 

ROE（摊薄） 19.3% 22.3% 22.1% 21.4% 21.2% 

经营性 ROIC 20.0% 16.5% 19.5% 20.4% 20.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 58% 66% 62% 59% 57% 

流动比率 1.35 1.15 1.22 1.31 1.40 

速动比率 1.17 0.93 1.10 1.18 1.26 

归母权益/有息债务 5.20 2.74 2.68 3.72 4.94 

有形资产/有息债务 11.80 7.80 6.75 8.63 10.87 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 7.65% 6.11% 6.15% 6.00% 6.00% 

管理费用率 2.11% 2.14% 2.10% 2.10% 2.10% 

财务费用率 -1.14% -1.19% 0.43% 0.77% 0.58% 

研发费用率 3.55% 3.32% 3.00% 3.50% 3.50% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 3.00 2.00 2.24 2.95 3.23 

每股经营现金流 3.20 0.32 6.59 6.45 7.13 

每股净资产 19.15 17.53 20.17 22.81 25.21 

每股销售收入 28.34 32.07 35.15 37.71 40.85 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 10 9 8 7 7 

PB 1.9 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 8.0 9.2 6.9 6.1 5.5 

股息率 8.1% 5.4% 6.3% 8.3% 9.1% 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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