
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

家电 

报告原因：业绩预告点评 

 

格力电器（000651.SZ）              维持评级 

 疫情冲击带来阶段性影响，公司龙头地位稳固          增持 

2020 年 4 月 15 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2019 年实现营业总收入 2005.08 亿元，较上年同期增长

0.24%；归属于上市公司股东的净利润 246.72 亿元，较上年同期下降 

5.84%。20 年第一季度业绩预告，预计一季度盈利 13.3 亿元–17.1 亿

元，同比下滑 70%-77%。 

事件点评 

 行业景气度回落龙头企业市场话语权继续提升，二季度旺季市场

需求有望释放。2019 年空调行业景气度明显回落，价格竞争加剧。但

线下市场，TOP3 品牌零售额份额由 18 冷年的 73.2%上升到 19 冷年的

74.0%，市场集中度继续提高。格力基于自己的价格、产品等优势，于

第四季度开展了“百亿大让利”活动，双 11 期间销售表现亮眼，拉大

了与其他品牌的差距。二月由于疫情影响导致线下门店暂停营业，工

厂复工延迟、物流周期拉长，作为需要专业安装的空调几乎无法完成

现场服务，也导致消费者消费需求被抑制。2020 年 1-11 周，线上空调

市场零售量规模下降 36.0%，线下空调市场零售量规模下滑 56.5%。无

论线上线下，空调市场销售均大幅滑坡。不过，随着二季度到来，行

业迎来传统旺季，叠加国内疫情逐步稳定，国内市场需求将逐步恢复，

公司以内销为主，受海外疫情影响有限，作为行业龙头优势不改。 

 精装修市场快速发展，空调配套率得以较快提升，龙头企业明显

获益。随着房地产市场的不断深化，国家对房地产精装修的政策不断

倾斜，精装修比例得到较快提升。2019 年房地产精装修市场总规模

319.3 万套，同比增长 26.2%。其中空调配套规模达到 118.3 万套，同

比增长 40.4%。地产商对于偏后端装修的部品需求在逐步增加，其中

空调的配套率达到 29.9%，相比 2018 提升了 3.5 个百分点，配套需求

稳中有升。空调配套参与者中头部品牌（美的、格力、日立）竞争格

局稳定，三者品牌合计近 70%，特别是随着内资品牌积极布局，国内

品牌的份额呈现逐年上升趋势。虽然工程渠道毛利率偏低，但剔除终

端费用摊销，实际盈利较强。不过需考虑回款周期长，或拖累公司现

金流表现。 

 股票回购完善公司激励机制。4 月 12 日公司发布公告，拟使用自

有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，回购资金总额不低于人民

币 30 亿元（含）且不超过人民币 60 亿元（含），回购股份价格不超过

 

市场数据：2020 年 4 月 14 日 

收盘价(元)：                    56.4 

年内最高/最低（元）：        70.6/48.4 

流通 A 股/总股本（亿）：     59.7/60.2 

流通 A 股市值（亿）：            3367 

总市值（亿）：                  3393 

ROE                         25.7% 

基础数据：2019 年 9 月 30 日 

每股净资产(元)：                18.3 

每股公积金（元）：              0.016 

每股未分配利润（元）：          15.2 
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资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 113079 100254 86218 94840 营业收入合计 200024 200508 172437 189681 

应收账款 43611 44112 43109 43627 营业成本 138234 136529 117085 128414 

存货 20012 18841 16392 16694 税金及附加 1742 2346 1776 3794 

预付 2162 2731 2342 2568 销售费用 18900 20051 18106 18968 

其它流动资产 20847 20051 15519 18968 管理费用 4366 6015 5173 5690 

流动资产合计 199711 185988 163581 176697 财务费用 6988 7018 6035 6639 

发放贷款 9071 9023 7760 8536 资产减值损失 -948 -567 291 426 

可供出售金融资产 2216 3429 3384 3762 其它成本 262 148 181 174 

固定资产（净值） 18386 18438 18055 17384 公允价值变动净值 107 201 172 190 

在建工程 1664 1759 2400 2369 投资净收益 363 43 172 190 

无形资产 5205 5874 6671 7153 营业利润 30997 29021 23790 25576 

其它非流动资产 24053 34293 30455 34986 营业外净收支 277 305 604 664 

资产总计 251234 342925 338384 376199 利润总额 31274 29326 24394 26240 

短期借款 22068 12926 15342 10984 所得税 4894 4399 3659 3936 

应付款项 49823 53246 45663 50081 净利润 26379 24927 20735 22304 

其他流动负债 85796 157008 134647 147676 少数股东损益 176 255 145 156 

流动负债合计 157686 223181 195652 208741 归母净利润 26203 24672 20590 22148 

其它 833 833 833 833 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 158519 224014 196486 209574 净利润（含少数股东） 26379 24927 20735 22304 

少数股东权益 1388 1532 1554 1586 折旧 2860 1952 2108 2568 

股本 6016 6317 6632 6964 摊销 250 151 176 200 

资本公积 93 93 93 93 财务费用 -948 -567 291 426 

留存收益 83830 110970 133618 157981 投资净收益 -107 -201 -172 -190 

归属母公司股 91327 117379 140344 165038 营运资金变动 -7934 75534 -21572 12952 

权益合计 92715 118911 141898 166624 其它 6441 -79101 18278 -22869 

负债和股东权益 251234 342925 338384 376199 经营活动现金流合计 26941 22695 19843 15392 

财务比率         （固定资产构建） -3764 -2005 -1724 -1897 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E （无形资产构建） -1850 -820 -974 -682 

营业收入 200024.0 200508.0 172436.9 189680.6 非经常性损益 107 201 172 190 

归母净利润 26202.8 24672.0 20589.6 22147.8 非流动资产减少 -4902 -10240 3838 -4532 

人民币 70 元/股。本次回购股份将用于员工持股计划或者股权激励。

这是公司首次推出股票回购，在当下节点将提升员工与公司利益一致

性，稳定公司管理层结构，完善公司激励机制，有助于公司稳步穿越

行业低景气度周期。 

投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 4.1\3.4\3.7，PE 分别为

13.6\16.4\15.2，维持“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济下行超预期；疫情导致消费者需求低于预期；地产表现

低于预期。 
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每股收益(EPS) 4.38 4.14 3.45 3.71 其它 -4530 -3254 -2860 -3090 

市盈率(P/E) 12.86 13.61 16.36 15.21 投资活动现金流合计 -21846 -16118 -1548 -10011 

毛利率 0.31 0.32 0.32 0.32 （财务费用） 948 567 -291 -426 

净利率 0.13 0.12 0.12 0.12 短期借款增加 3422 2384 1649 1283 

 (ROE) 0.28 0.21 0.15 0.13 （归母股东红利） -608 -8462 -3761 -6592 

资产负债率 0.63 0.65 0.58 0.56 （归少数股东红利） 327 -111 -123 -124 

流动比率 1.27 0.83 0.84 0.85 股本及资本公积增加 -11 -56 -44 -78 

速动比率 1.14 0.75 0.75 0.77 其它 980 1021 146 847 

应收款帐款周转率 98.01 78.94 78.30 90.54 筹资活动现金流合计 2514 -4657 -2423 -5091 
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