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[Table_Title] 公司深度报告模板 

毛利率大幅改善，Q2 业绩表现靓丽  [Table_StockCode] 格力电器(000651.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
⚫ 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 公司实现营业收入

992.37 亿元，同比增长 4.22%；归母净利润为 126.73 亿元，同比增

长 10.52%；扣非归母净利润为 120.65 亿元，同比增长 3.94%。分季

度来看，2023Q2 公司实现营收 640.98 亿元，同比增长 6.35%，环比

23Q1 增加 79.58%；归母净利润为 85.64 亿元，同比增长 14.75%，环

比增长 108.41%。 

⚫ 空调需求改善，业务多元化提升。家电消费方面，上半年受益于北半

球高温天气，空调市场需求增加，公司进行产品结构和品质的升级，

空调板块实现营业收入 699.98 亿元，同比增长 1.82%；在夯实空调

主业的基础上，公司对生活电器进行技术创新，2023H1 生活电器营

业收入达 21.77 亿元，同比增长 0.02%。工业制造方面，公司持续向

多领域多元化布局，进军光储空调、新能源产业、医疗健康、半导体

等多个高成长赛道，叠加并表盾安环境的影响，2023H1 工业制品/智

能装备/绿色能源分别实现营业收入 54.88/2.48/29.15 亿元，同比增长

90.01/23.68/51.32%，为公司收入长期增长注入新的动力。 

⚫ 降本提效成果显现，空调毛利率显著改善。公司将数字化、智能化作

为转型升级的重要手段，进一步优化采购成本，充分发挥数智化优

势，提高生产效率，多项举措推动降本增效。2023H1 公司制造业毛

利率同比提升 5.08pct 至 34.4%，其中上半年空调业务毛利率为

35.69%，同比提升 5.82pct，主要得益于原材料价格回落使得营业成

本大幅减少；其他业务毛利率为 2.37%，同比降低 2.59pct，工业制

造业务处于转型发展期，随着规模效应显现，预计毛利率有较大提升

空间。 

⚫ 夏季空调安装维修费大增，致销售费用率短期上行。2023H1 公司销

售/管理/研发/财务费率为 8.43%/3.02%/3.55%/-1.62%，同比分别变动

+3.29/+0.42/+0.36/-0.63pct；单季角度来看，Q2 上述费用率分别为

9.05%/2.43%/3.13%/-1.65% ， 同 比 分 别 变 化 +4.14/+0.35/+0.26/-

1.02pct，夏季空调产品安装维修费有所抬升，销售费率短期上行。 

⚫ 投资建议：公司是空调行业领先企业，积极推动工业化转型，进军

智能装备、清洁能源等赛道拓宽收入来源。我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 269.19/293.78/313.74 亿元，EPS 为 4.78/5.22/5.57 元

每股，对应 PE 为 7.49/6.86/ 6.42 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；转型不及预

期的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-31 

A 股收盘价(元) 35.79 

股票代码 000651.SZ 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 190150.67  213978.02  235457.10  258066.82  

收入增长率（%） 0.26  12.53  10.04  9.60  

归母净利润（百万元） 24506.62  26918.51  29378.40  31373.68  

利润增速（%） 6.26  9.84  9.14  6.79  

摊薄 EPS(元) 4.35  4.78  5.22  5.57  

PE 8.22  7.49  6.86  6.42  

数据来源：iFind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 255140.04  305532.34  356858.42  400151.06  营业收入 190150.67  213978.02  235457.10  258066.82  

现金 157484.33  197564.41  232997.00  262819.94  营业成本 139866.93  153653.77  170339.72  188172.03  

应收账款 14824.74  14088.30  15345.21  16678.82  营业税金及附加 1612.24  1914.82  1873.41  2053.77  

其它应收款 804.28  490.08  539.41  591.35  营业费用 11285.45  14893.03  16392.30  17970.49  

预付账款 2344.67  3801.04  4213.89  4655.12  管理费用 5268.00  6169.97  6791.09  7444.92  

存货 38314.18  40914.47  45358.51  50107.88  财务费用 -2206.76  -432.31  -681.27  -1159.20  

其他 41367.84  48674.04  58404.39  65297.96  资产减值损失 -966.68  -440.00  -254.00  -254.00  

非流动资产 99884.72  106401.72  105050.01  103356.99  公允价值变动收益 -343.58  -33.00  256.00  340.00  

长期投资 5892.29  5092.29  5212.29  5362.29  投资净收益 86.88  1063.79  1170.88  1283.61  

固定资产 33817.02  32726.03  31488.99  30087.71  营业利润 27284.10  31624.07  34478.70  36821.73  

无形资产 11621.85  11281.85  11331.85  11381.85  营业外收入 59.81  200.00  200.00  200.00  

其他 48553.56  57301.55  57016.88  56525.14  营业外支出 126.52  214.00  180.00  180.00  

资产总计 355024.76  411934.05  461908.43  503508.06  利润总额 27217.38  31610.07  34498.70  36841.73  

流动负债 216371.94  233667.03  242284.76  260314.45  所得税 4206.04  4583.46  5002.31  5342.05  

短期借款 52895.85  57795.85  53495.85  57995.85  净利润 23011.34  27026.61  29496.39  31499.68  

应付账款 32856.07  37970.65  42094.93  46502.58  少数股东损益 -1495.28  108.11  117.99  126.00  

其他 130620.01  137900.53  146693.98  155816.02  归属母公司净利润 24506.62  26918.51  29378.40  31373.68  

非流动负债 36776.77  48919.35  60579.61  52449.87  EBITDA 30587.82  34138.09  37435.14  39351.55  

长期借款 30784.24  41784.24  53274.24  44974.24  EPS（元） 4.35  4.78  5.22  5.57  

其他 5992.53  7135.11  7305.37  7475.63       

负债合计 253148.71  282586.38  302864.37  312764.32  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 5117.31  5225.42  5343.41  5469.40  营业收入 0.26% 12.53% 10.04% 9.60% 

归属母公司股东权益 96758.73  124122.25  153700.66  185274.34  营业利润 2.27% 15.91% 9.03% 6.80% 

负债和股东权益 355024.76  411934.05  461908.43  503508.06  归属母公司净利润 6.26% 9.84% 9.14% 6.79% 

     毛利率 26.04% 27.81% 27.29% 26.73% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 12.97% 12.65% 12.55% 12.22% 

经营活动现金流 28668.44  25469.97  33628.24  37369.15  ROE 25.33% 21.69% 19.11% 16.93% 

净利润 23011.34  27026.61  29496.39  31499.68  ROIC 11.65% 11.21% 10.52% 10.07% 

折旧摊销 4969.95  2960.33  3617.70  3669.02  资产负债率 71.30% 68.60% 65.57% 62.12% 

财务费用 -3022.82  1929.95  2282.20  2335.75  净负债比率 248.49% 218.47% 190.43% 163.97% 

投资损失 -86.88  -1063.79  -1170.88  -1283.61  流动比率 1.18  1.31  1.47  1.54  

营运资金变动 4105.86  -5197.06  -751.76  1079.98  速动比率 0.95  1.05  1.18  1.24  

其它 -309.01  -186.08  154.58  68.33  总资产周转率 0.56  0.55  0.54  0.53  

投资活动现金流 -37056.83  -7804.73  -3255.70  -1570.72  应收帐款周转率 13.19  14.72  15.91  16.03  

资本支出 -6013.37  -2092.72  -2356.58  -2034.33  应付帐款周转率 4.07  4.34  4.25  4.25  

长期投资 -8534.41  -1577.00  -2070.00  -820.00  每股收益 4.35  4.78  5.22  5.57  

其他 -22509.05  -4135.00  1170.88  1283.61  每股经营现金 5.09  4.52  5.97  6.64  

筹资活动现金流 9922.79  22300.77  5060.06  -5975.49  每股净资产 17.18  22.04  27.29  32.90  

短期借款 25277.93  4900.00  -4300.00  4500.00  P/E 8.22  7.49  6.86  6.42  

长期借款 21823.38  11000.00  11490.00  -8300.00  P/B 2.08  1.62  1.31  1.09  

其他 -37178.52  6400.77  -2129.94  -2175.49  EV/EBITDA 3.55  3.29  2.25  1.29  

现金净增加额 1802.91  40080.07  35432.60  29822.94  P/S 1.06  0.94  0.86  0.78  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 杨策，家电行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事家电行业研究工作。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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