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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

格力电器(000651)公司点评报告 2020 年 11 月 02 日 

[Table_Title] 渠道改革持续进行，Q3 环比经营改善 

——格力电器 2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年三季报。2020 年前三季度公司营收 1274.68 亿元，同比

降低 18.64%；归母净利润 136.99 亿元，同比降低 38.06%。 

报告要点： 

 Q3 环比持续改善 

2020 年前三季度公司营收 1274.68 亿元，同比降低 18.64%；归母净利润

136.99 亿元，同比降低 38.06%。单三季度公司经营情况改善，营收环比提

升 14.44%至 568.66 亿元，归母净利润环比提升 52.71%至 73.37 亿元。 

 毛利率环比大幅提升 

单三季度公司毛利率环比大幅提升 3.52pct 至 26.14%，但受到空调价格战

影响，公司毛利率同比仍降低 2.57pct。总体费用率受到销售费用率提升

0.44pct 影响，同比提升 0.51pct 至 12.41%。公司净利率降低 1.49pct 至

13.06%。 

 渠道改革持续进行 

公司渠道变革持续进行中。在 4-6 月完成 5 场平台直播后，格力开启全国

巡回直播梳理原有经销商渠道。截至 10 月 31 日，公司直播销售额已完成

451 亿元。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 191.80 亿元、217.33 亿元、

239.83 亿元，每股收益为 3.19、3.61、3.99 元，对应 PE 为 18.33、16.17、

14.66 倍。公司三季度市场份额逐渐企稳，我们认为随着空调价格战逐渐缓

和，公司经营情况或将改善，上调公司评级至“增持”评级。 

 风险提示 

产品扩张不及预期、线上布局不及预期、原材料价格波动的风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 200024.00 200508.33 169588.15 190173.19 207962.37 

收入同比（%） 33.33 0.24 -15.42 12.14 9.35 

归母净利润(百万元) 26202.79 24696.64 19180.41 21733.50 23983.04 

归母净利润同比(%) 16.97 -5.75 -22.34 13.31 10.35 

ROE（%） 28.73 22.42 16.31 15.52 14.53 

每股收益（元） 4.36 4.11 3.19 3.61 3.99 

市盈率(P/E) 13.41 14.23 18.33 16.17 14.66 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  58.43 元/66.7 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 69.88 / 49.22 

A 股流通股（百万股）： 5969.91 

A 股总股本（百万股）： 6015.73 

流通市值（百万元）： 348821.77 

总市值（百万元）： 351499.16 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-格力电器（000651.SZ）2020 年

半年报点评：渠道稳步变革，Q2 环比增长》2020.09.03 

《国元证券公司研究-格力电器（000651.SZ）2019 年

报及 2020 年一季报点评：产品品类扩张，线上布局加

速》2020.05.03 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 邢瀚文 

执业证书编号 S0020520010001 

电话 021-51097188-1833 

邮箱 xinghanwen@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 199525.33 213364.04 216268.95 244704.85 276052.47  营业收入 200024.00 200508.33 169588.15 190173.19 207962.37 

  现金 115022.65 125400.72 140305.27 158031.26 187633.87  营业成本 138234.17 143499.37 129595.47 143139.08 156534.31 

  应收账款 7642.43 8513.33 6858.99 7750.21 8513.40  营业税金及附加 1741.89 1542.98 1362.31 1506.26 1654.97 

  其他应收款 290.35 159.13 554.60 412.22 479.72  营业费用 18899.58 18309.81 12820.86 17096.57 19028.56 

  预付账款 2161.88 2395.61 2117.92 2356.04 2570.40  管理费用 4365.85 3795.65 4070.12 4202.83 4533.58 

  存货 20011.52 24084.85 20721.80 22904.22 25245.43  研发费用 6988.37 5891.22 5005.25 5563.24 6084.88 

  其他流动资产 54396.51 52810.39 45710.38 53250.90 51609.64  财务费用 -948.20 -2426.64 -4378.03 -5126.10 -6105.80 

非流动资产 51591.16 69608.12 59842.06 60096.96 59406.55  资产减值损失 -261.67 -842.89 -1000.00 -1300.00 -1500.00 

  长期投资 2250.73 7064.19 7000.00 7000.00 7000.00  公允价值变动收益 46.26 228.26 200.00 200.00 200.00 

  固定资产 18385.76 19121.93 18494.41 17206.59 15554.44  投资净收益 106.77 -226.63 -200.00 -200.00 -200.00 

  无形资产 5204.50 5305.54 5205.54 5105.54 5005.54  营业利润 30996.88 29605.11 23077.16 26116.31 28786.88 

  其他非流动资产 25750.16 38116.46 29142.11 30784.83 31846.57  营业外收入 317.86 345.71 350.00 350.00 350.00 

资产总计 251116.49 282972.16 276111.01 304801.81 335459.02  营业外支出 41.23 598.11 600.00 600.00 600.00 

流动负债 157686.13 169568.30 155358.61 161503.87 166969.90  利润总额 31273.51 29352.71 22827.16 25866.31 28536.88 

  短期借款 22197.90 15944.18 14000.00 14000.00 14000.00  所得税 4894.48 4525.46 3537.79 4008.42 4418.65 

  应付账款 38987.37 41656.82 36688.48 40093.26 43015.63  净利润 26379.03 24827.24 19289.37 21857.89 24118.23 

  其他流动负债 96500.86 111967.31 104670.13 107410.62 109954.27  少数股东损益 176.24 130.60 108.96 124.39 135.19 

非流动负债 833.32 1356.20 1152.75 1175.06 1185.41  归属母公司净利润 26202.79 24696.64 19180.41 21733.50 23983.04 

 长期借款 0.00 46.89 46.89 46.89 46.89  EBITDA 33159.01 30372.88 21143.26 23587.43 25388.57 

 其他非流动负债 833.32 1309.31 1105.86 1128.17 1138.52  EPS（元） 4.36 4.11 3.19 3.61 3.99 

负债合计 158519.45 170924.50 156511.35 162678.93 168155.30        

 少数股东权益 1387.62 1894.08 2003.05 2127.44 2262.62 
 主要财务比率      

  股本 6015.73 6015.73 6015.73 6015.73 6015.73  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 93.38 93.38 93.38 93.38 93.38  成长能力      

  留存收益 85391.15 97294.32 109255.84 130989.34 154972.38  营业收入(%) 33.33 0.24 -15.42 12.14 9.35 

归属母公司股东权益 91209.43 110153.57 117596.61 139995.44 165041.09  营业利润(%) 18.65 -4.49 -22.05 13.17 10.23 

负债和股东权益 251116.49 282972.16 276111.01 304801.81 335459.02  归属母公司净利润(%) 16.97 -5.75 -22.34 13.31 10.35 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.89 28.43 23.58 24.73 24.73 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.10 12.32 11.31 11.43 11.53 

经营活动现金流 26940.79 27893.71 24715.21 12561.06 23050.70  ROE(%) 28.73 22.42 16.31 15.52 14.53 

  净利润 26379.03 24827.24 19289.37 21857.89 24118.23  ROIC(%) -94.92 -57.63 -38.36 -46.13 -43.47 

  折旧摊销 3110.33 3194.42 2444.13 2597.22 2707.49  偿债能力      

  财务费用 -948.20 -2426.64 -4378.03 -5126.10 -6105.80  资产负债率(%) 63.13 60.40 56.68 53.37 50.13 

  投资损失 -106.77 226.63 200.00 200.00 200.00  净负债比率(%) 14.00 9.36 8.97 8.63 8.35 

营运资金变动 -6905.85 11436.60 -221.98 -4729.00 3546.99  流动比率 1.27 1.26 1.39 1.52 1.65 

 其他经营现金流 5412.25 -9364.54 7381.72 -2238.95 -1416.21  速动比率 1.14 1.11 1.26 1.37 1.50 

投资活动现金流 -21845.77 -11275.05 -507.14 -626.50 -616.50  营运能力      

  资本支出 3837.55 4713.19 600.00 600.00 600.00  总资产周转率 0.86 0.75 0.61 0.65 0.65 

  长期投资 8766.93 4061.78 -62.83 0.00 0.00  应收账款周转率 27.83 23.05 20.39 24.16 23.71 

 其他投资现金流 -9241.29 -2500.08 30.03 -26.50 -16.50  应付账款周转率 3.76 3.56 3.31 3.73 3.77 

筹资活动现金流 2513.85 -19221.98 -9303.52 5791.43 7168.40  每股指标（元）      

  短期借款 3551.80 -6253.72 -1944.18 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 4.36 4.11 3.19 3.61 3.99 

  长期借款 0.00 46.89 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.48 4.64 4.11 2.09 3.83 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 15.16 18.31 19.55 23.27 27.43 

  资本公积增加 -31.50 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1006.46 -13015.14 -7359.34 5791.43 7168.40  P/E 13.41 14.23 18.33 16.17 14.66 

现金净增加额 7412.50 -2399.55 14904.55 17725.99 29602.61  P/B 3.85 3.19 2.99 2.51 2.13 

       EV/EBITDA 7.07 7.72 11.09 9.94 9.24 



    

      

 

 

 


