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[Table_Title] 

格力延长补贴窗口期，混改落地无需担忧 
[Table_Title2] 家电行业格力再促销事件点评 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

11 月 26 日晚格力电器公众号发布再次让利公告；格力电器认购

三安光电非公开发行 A股股票；珠海明骏与控股股东拟延期签署

股份转让协议。 

  

分析与判断: 

►   格力延长补贴窗口期，折扣聚焦低端引流产品 
格力在双十一大促的基础上，再次推出让利活动，活动从 2019

年 11 月 27 日开始，以双十一同类机型、同款价格在格力网

“董明珠的店”及全国各地授权专卖店进行销售。 

从今年双十一的销售情况来看，线下销售效果较好，基本处于

负卖状态；格力将线下引流机型放到线上渠道进行促销，引流

方式带来了线上的高增长，格力双十一全网全品类销售额超 41

亿，同比增幅 200%。但其中“俊越”、“T爽”等三级能效空调

占比约 25%-35%，购买产生的补贴金额低于 30 亿元，虽然补贴

金额由公司承担，预计对公司报表端影响不大。从促销机型来

看，格力大力度折扣始终聚焦在三级能效低端产品，一方面在

于抢夺低端市场提升市占率水平，另一方面不将大幅折扣延续

到其它品类也是在避免行业价格战。我们认为格力在 11月 27

日以后延续促销政策，除了可以树立品牌形象，避免差价维护

消费者权益，还可以加速消化三级能效产品，以低基数迎接明

年的能效新标准。 

►   参投上游产业链，利于整体空调布局 
公司参投三安光电与前期投资闻泰科技的性质相类似，利于产

业协同。闻泰收购安世半导体后，公司参投闻泰科技可以在半

导体领域进行深入交流，支持半导体布局。此次对三安光电的

战略性股权投资，有助于公司中央空调、智能装备、精密模

具、光伏及储能等板块打入半导体制造行业，参与到半导体项

目中进行融合和互补，同时通过与三安光电在半导体领域的合

作研发，有助于进一步提升公司在相关领域的技术积累。三安

光电是 LED 芯片龙头，在芯片用的大型空调储能系统等层面具

有相互协同的价值。从财务角度来看，公司对闻泰科技的投资

已经产生财务端的公允价值变动收益，而此次财务投资预计对

公司整体经营影响不大。 

►   混改落地时间延缓，无需过度解读 
由于股份转让协议的内容尚有未尽事宜，珠海明骏和格力集团

仍在继续协商，双方同意将股份转让协议的计划签约日期延

后。我们认为公司的体量规模及示范效应下合作涉及条款较

多，公司章程的修改也是按照证监会的股权转让章程指引进行

的修改。虽然签约时间延后，但是无需担心后期落地情况。 
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投资建议： 

我们认为格力的促销短期有利于重新收割在低端市场的市场份

额，线上线下的联动和引流效应带动了全品类的高增长，并且

电商层面的合作与改革有望提升渠道效率。虽然公司 11月 27

日后对双十一同类机型、同款价格促销，但论及行业价格战还

为时尚早。公司的盈利能力和经营能力稳定，促销活动带来的

补贴对财报影响较小，公司高分红政策有望延续，看好公司的

长期投资价值。 

 

风险提示 

宏观经济下行风险、原材料价格变动风险、竞争格局变动风

险。 
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