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[Table_Titl e]  

格力电器 

产业链高壁垒，看好渠道变革 
 
[Table_Summary]  

格力电器是国内最大的空调制造商，2019 年公司家用空调内销量为 3382

万台，市场份额位居行业第一。2019 年底格力电器股改完成，格力电器开

启渠道变革。我们看好格力电器渠道变革带来的份额回升。首次覆盖，给予

买入评级。 

支撑评级的要点 

 2021-2023年中国空调行业面临较为宽松的环境。中国家用空调需求从 23

年开始将由更新需求主导，出货量增速下行至个位数。21-23年行业需求

较为旺盛，为格力的渠道变革提供了有利的外部条件。 

 格力目前渠道变革措施走在正确的方向上。目前格力正在积极推进线上

零售渠道的发展，线下渠道的结构以及体系的转变，以及信息化系统的

假设。我们认为格力渠道改革所采取的措施均在正确的方向上。 

 渠道变革的实质是产业链利润的再分配，格力在产业链中的地位为其提

供了主导权。根据我们对不同厂商的产业链利润的拆解，格力在产业链

利润中占比明显高于其他品牌。以往在产业链中的主导地位为格力电器

在渠道变革中提供了主动权。 

 产业规模带来的产业链壁垒，为格力提供了较强的安全边际。全球每年

的家用空调需求量约为 2亿台，其中超过 70%的空调生产来自中国，格

力在中国空调产量中约占 30%的份额。高市场份额给格力电器提供了利

润率保障，安全边际较强。 

估值 

 预计公司 2020-2022 年扣非净利润分别为 184/247/289 亿，当前股价对应

PE分别为 20X/15X/13X。在行业环境相对宽松，有着良好的参考案例的情

况下，渠道变革成功的概率较大。渠道变革成功带来的线上渠道份额将

直接使得格力电器在整体空调市场份额回升。首次覆盖给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 渠道变革进度不达预期；行业竞争加剧；外部环境变化对行业整体影响。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 200,024 200,508 179,423 204,414 231,597 

变动 (%) n.a. 0 (11) 14 13 

扣非净利润 (人民币 百万) 25,926 24,949 18,357 24,717 28,891 

全面摊薄每股收益 (人民币) 4.314 4.151 3.054 4.113 4.807 

变动 (%) n.a. (3.8) (26.4) 34.6 16.9 

全面摊薄市盈率(倍) 14.0 14.5 19.7 14.6 12.5 

价格/每股现金流量(倍) 13.4 13.0 (454.7) 7.1 13.6 

每股现金流量 (人民币) 4.50 4.64 (0.13) 8.51 4.43 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.3 8.6 12.3 7.8 6.2 

每股股息 (人民币) 1.575 0.900 1.171 1.542 1.803 

股息率(%) 2.6 1.5 1.9 2.6 3.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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空调行业龙头再起舞 

空调行业老兵，发展贯穿中国空调史 

格力电器（全称珠海格力电器股份有限公司）成立于 1989年，成立初期主要业务为组装生产家用空

调，现已发展为中国最大的家用空调制造商。2019年，格力电器全年收入达 2000亿人民币，归母净

利润达 247亿人民币。 

 

图表 1. 格力电器发展历程 

 

资料来源：公司公告、国家统计局、中银证券 

 

空调内销业务一枝独秀 

根据 2020年上半年格力财报，空调业务占主营业务收入的 83%，空调毛利率高达 37%，明显高于其

他业务。在格力多年的发展历史中，空调业务一直是格力的主营业务，格力也凭借着自身在空调领

域的深耕细作，多年来一直稳居中国空调行业龙头。 
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图表 2. 格力电器各项主营收入  图表 3. 格力各项主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

空调行业趋缓，高 ROE 面临挑战 

根据 2020年上半年格力财报，空调业务占主营业务收入的 83%，空调毛利率高达 37%，明显高于其

他业务。在格力多年的发展历史中，空调业务一直是格力的主营业务，格力也凭借着自身在空调领

域的深耕细作，多年来一直稳居中国空调行业龙头。伴随着房地产管控以及更新需求渐渐成为主导，

中国空调行业增长趋缓，同时竞争对手的渠道效率提升对格力的市场份额形成一定冲击，双重因素

影响下，格力 ROE在 2018、19年出现明显下降，2019年首次低于美的。 

 

图表 4. 格力电器 ROE 变化及与美的海尔对比 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

股权改革后，格力电器重新激发活力 

2019 年年底，格力集团向珠海明骏转让其所持有的 15%格力电器股份获得珠海国资委批复，格力集

团与珠海明骏正式达成协议。自此，珠海明骏成为了格力电器除陆股通以外的第一大股东。格力电

器管理层在珠海明骏中持股比例达 11%，加上珠海明骏未来推动的股权激励改革，管理层在格力电

器的最高持股比例可超过 6%。 

股权改革对管理层与上市公司之间起到了深度绑定作用，也激发了格力电器的活力与决心。2019 年

双十一，格力电器通过其线上销售平台“董明珠的店”进行让利销售活动，正式掀开了格力渠道变

革的序幕。 
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图表 5. 格力电器股权结构变化 

2019年股权改革前 

持股方 格力集团 京海担保 董明珠及管理层 
 

持股比例(%) 18.22 8.91 ~1 
 

实际控制人 珠海国资委 9大代理商 
  

2019年股权改革后 

持股方 格力集团 京海担保 珠海明骏 董明珠及管理层 

持股比例(%) 3.22 8.91 15 ~1 

实际控制人 珠海国资委 9大代理商 高瓴，管理层实体持股约 11% 
 

数据来源：Wind，中银证券 
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空调行业增速下行，零售线上化趋势持续 

在经历了 09-11年家电下乡、18年房地产竣工进入寒冬、19年凉夏现象以及 20年新冠疫情等一系列

外部环境变化后，中国空调百户保有量已经超过 120 台。在空调普及率到达天花板的情况下，空调

行业进入低速增长是必然结果。根据我们的测算，2023年开始，中国空调需求以更新需求为主导。 

 

空调行业天花板仍高，长期来看将进入低速增长通道 

长期来看，中国家用空调保有量约在 2040年达到天花板（约 14亿台）。考虑到当前空调普及率已基

本达到 100%（百户保有量超过 120台），空调出货量增长将进入低速通道，尤其是在 2023年更新需

求成为主导之后。 

中国家用空调保有量尚有 140%的增长空间 

根据我们的测算，到 2040年左右，中国家用空调保有量将达到稳态，总规模增长至超过 14亿台，相

比 2019年增长超过 140%；百户保有量增长至超过 240台，相比 2019年增长接近 1倍。 

中国未来空调保有量的增长空间，主要受以下 2个因素影响：1）百户保有量的增长。根据统计局城

乡空调百户保有量测算，当前中国空调百户保有量约为 124台，相比日本（2014年已达到 241台，并

在缓慢增长），美国（以中央空调为主，若以一台中央空调等于三台家用式分体空调计算，百户保

有量约为 300台）尚有 1倍左右的增长空间。2）家庭户数的增长。当前中国家庭户均人数呈现下降

的趋势，主要来源于城镇化后家庭常住人口的减少以及独居家庭比例的提升。 

 

图表 6. 家用空调保有量及增速 

 

资料来源：中国统计局，中银证券 

 

图表 7. 2019-2040 年各要素变化对总体保有量变化影响 

 
变化率(%) 

农村总保有

量（亿台） 

城镇独居家

庭总保有量

（亿台） 

城镇普通家

庭总保有量

（亿台） 

全国总保有

量（亿台） 

全国总保有

量（亿台）-

原始 

保有量变化

率(%) 

变化 

敏感度(%) 

总人口 1 1.28 0.26 4.33 5.87 5.80 1 100 

城镇化率 14 0.81 0.32 5.36 6.49 5.87 11 74 

农村户均人数 (12) 0.92 0.32 5.36 6.60 6.49 2 14 

农村百户保有量 178 2.56 0.32 5.36 8.24 6.60 25 14 

城镇独居家庭比例 8 2.56 0.51 5.17 8.24 8.24 0 0 

城镇独居家庭百户保有量 170 2.56 1.37 5.17 9.10 8.24 11 6 

城镇普通家庭户均人口 (14) 2.56 1.57 5.93 10.06 9.10 10 75 

城镇普通家庭百户保有量 67 2.56 1.57 9.93 14.06 10.06 40 59 

资料来源：中国统计局，中银证券 
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中国家用空调出货量增长开始进入低速通道 

家用空调保有量提升趋缓，意味着家用空调新增需求的增速放缓，我们以 10年空调的更新周期进行

计算，中国家用空调的需求将从 2023年开始以更新需求作为主导。以更新需求作为主导，意味着行

业出货量的增速将下行至中低个位数。根据我们的测算，2019-2023 年中国空调内销出货量年复合增

长率约为 5%，2023-2040年年复合增长率约为 3%。 

 

图表 8. 中国家用空调内销出货量及其增速 

 

资料来源：中国统计局，中银证券 

 

电商基础设施完善，空调零售线上化趋势持续 

电商基础设施的完善，使得电商成为了零售的重要渠道。电商基础设施，包括 1）宽带接入，代表

信息流。宽带接入速度提高意味着两件事，一是用户在单位时间内可接收的信息更多，使得线上购

物体验越发靠近线下购物，二是网络资费下降，使得商家和消费者的进入门槛下降。2）线上支付系

统，代表资金流。线上购物的可获得性提高之后，线上购物的安全性开始被重视。2010 年支付宝推

出快捷支付，根据支付宝披露的数据，原来不足 70%的支付成功率提升至 90%以上，保障了线上交

易的顺利完成。3）仓储物流，代表实物流。仓储物流作为重要的中国电商基础设施，其发展得益于

电商的发展，同时仓储物流的完善，又反过来促进线上消费。电商对于仓储物流发展的推动作用始

于 2007 年左右，在 2015 年基本完善。2007-2015 年，中国仓储业新增固定资产金额年复合增速超过

40%。2011 年，网购规模的的快速增长以及前期仓储物流设施的投入开始显现价值，快递单价下降，

进一步降低了线上购物门槛，推动电商发展。 

 

图表 9. 仓储业新增固定资产金额及增速  图表 10. 中国网购规模及变化 

 

 

 

资料来源：中国统计局，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表 11. 中国快递业务量变化  图表 12. 中国快递单价变化 

 

 

 

资料来源：中国统计局，中银证券  资料来源：中国统计局，中银证券 

 

家电作为标准化产品，且绝大部分不需要售后安装，有极高的线上销售属性。多数家电在电商 2.0

时代已经完成了零售渠道的迁移。根据工信部数据，2019年家电零售线上销售金额为 5765亿元，占

家电总零售规模比例达 35.5%。在疫情催化下，2020年截至 7月份，空调/冰箱/洗衣机线上零售量占

比分别达 53%/63%/64%，线上零售额占比分别达 45%/45%/46%。在白色家电中，冰箱、洗衣机由于其

安装属性较低，因此线上销售比例明显高于空调。 

 

图表 13. 三大白电线上零售量占比  图表 14. 三大白电线上零售额占比 

 

 

 

资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

空调在零售额的占比上接近冰洗，但零售量占比明显低于冰洗，这意味着空调在线上渠道的产品与

线下区隔仍不明显。从冰洗的线上线下价差来看（根据奥维云网数据，线上均价约比线下均价低

40-50%），基本已经完成了线上线下产品的区隔。 

我们认为，空调的强安装属性是以往空调零售线上化慢于其他白电品类的主要原因。伴随着电商 3.0

的深入，线上与线下融合更加紧密，信息流更加通畅，零售与售后的分工将更加明确。空调与冰洗

之间在线上零售量占比的差距将进一步缩小，线上渠道与线下渠道的产品区隔将更加明显。 
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企业在线上渠道的优势转变为整体优势 

空调行业整体的零售线上化趋势，使得在线上渠道占优的企业获得了更大的市场份额。19 年初，经

历了渠道变革的美的在空调市场开始降价，美的与格力之间的均价差距不断拉大。在价格优势支持

下，美的在零售端的市场份额迅速扩大。2019 年，美的在线下/线上的零售量份额分别达 28%/31%，

分别同比增长 4 个百分点/9 个百分点；而格力在线下/线上的零售量份额则分别为 31%/18%，分别同

比下降 2个百分点/上升 1个百分点。美的在 2019年线上零售份额的快速提升对格力的市场份额形成

了一定的侵蚀。格力在 2019年 11月份开始渠道变革，与美的在线上零售价格差距迅速缩小，从 2019

年的 25%左右的价差缩小至 15%左右。2020年格力线上渠道零售量份额提升至 25%，同比增长 11个

百分点。 

 

图表 15. 2019 年以来，格力及美的线下零售量份额变化 

 

资料来源：中怡康，中银证券 

 

图表 16. 2019 年以来，格力及美的线上零售量份额变化 

 

资料来源：奥维云网，中银证券 
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格力渠道变革具有必然性，当前时机成熟 

我们认为，格力渠道变革具有必然性，且当期时机已经成熟。原因有三，1）空调内销出货量的增速

下行，高效率渠道替代低效率渠道的趋势加剧。竞争对手凭借在高效渠道的发力，份额明显提升；2）

整体行业趋缓叠加线上化趋势持续，格力自身业绩增长将导致线下经销渠道的经营压力不断加大，

两者之间的矛盾必须得到解决；3）股权改革后渠道原来作为支持管理层决策的角色已经失去价值，

上市公司与渠道之间的关系更加市场化。 

 

线上渠道对于线下渠道的替代是必然趋势 

线上渠道对于线下渠道的替代，我们认为是一个必然趋势。原因有二，1）线上渠道相对线下渠道而

言效率更高，体现为其 ROE更高。高效渠道对于资本的吸引将导致低效渠道的消失或革新；2）对于

制造商而言，线上渠道的加价链条短、加价率低，ROI更高。在电商基础设施逐渐完善的情况下，线

上购物的购物体验将逐渐接近线下零售店。 

相比线下渠道，线上渠道是一个更高效的渠道 

我们认为，渠道主体的ROE大小衡量了渠道的效率高低。渠道主体的ROE水平决定其是否向外扩张，

如果在渠道扩张的过程中 ROE水平维持不变甚至提高，那么渠道主体就不会不断扩张（在线下体现

为门店数量的增加，线上体现为不断扩大的社会化物流体系）。同样地，在行业增速下行的情况下，

高 ROE渠道相比低 ROE渠道有更强的竞争力，形成替代效应。 

总体来看，线上渠道 ROE高于线下，线下经销渠道 ROE略高于线下 KA渠道。渠道 ROE的不同，主

要体现在 

1）渠道的周转率的不同。线上渠道周转率显著高于线下渠道。高效渠道的周转率相对更高，即在资

产相同的情况下可以创造更多的收入，体现为资产周转率更高。我们通过 GMV与总资产的比值来计

算渠道的资产周转率，线上渠道得益于轻资产性质，即便是自建物流的京东，其资产周转率也有 6

次左右，在增加电商平台业务比例后，网络效应进一步提升了资产周转率。而线下 KA渠道周转率仅

有 2 次，经销商因其体量较小，周转率约为 5 次。线上渠道周转率的优势，是其整体效率领先的主

要原因。 

2）渠道盈利能力的不同。线下经销商盈利能力略强于线上渠道以及线下 KA渠道。我们假设，格力

线下经销商经营利润率约为 5%，而线上渠道和 KA渠道，在经营空调品类时经营利润率约在 1-2%左

右。考虑到所得税的对冲，线下经销商渠道的盈利能力优势未能完全抵消周转率上的劣势。 

3）KA具有经营杠杆优势。考虑到线下经销商规模较小，一般而言不会产生经营杠杆。而 KA的资产

负债率在 60%左右。经营杠杆产生的权益乘数使得 KA整体 ROE与线下经销商接近。 

 

图表 17. 线上与线下渠道资产周转率对比  图表 18. 线上与线下渠道经营利润率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券测算（注：线下经销商周转率为假设数据）  资料来源：Wind，中银证券测算（注：线下经销商利润率为假设数据） 
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相比线下渠道，线上渠道 ROI更高 

从行业整体来看，制造商通过线上渠道进行销售，有着较高的利润率以及现金回报率。即便是格力

给予其经销商较为丰厚的利润，其经销商渠道的利润率以及现金回报率也并未超过线上渠道。线上

渠道凭借其较低的加价率，使得制造商在分销环节可以用更高的价格出货，获取更高的利润率。也

就是说，即便存在格力这种通过高返利来深度绑定经销商的方式，从渠道的 ROI 来看，线下渠道的

回报率天然低于线上渠道。 

 

图表 19. 零售口径下各渠道回报率测算（自然年） 

 
线上渠道 KA渠道 

经销商渠道-

行业整体 

经销商渠道-

格力 
核心假设 

制造商出货量（台） 1.00  1.17  1.25  1.42  

零售端每卖出一台空调，其他制造商在线上渠道出

货量为 1，在 KA渠道出货量为 1.17（压 2个月的货），

在经销商渠道为 1.25（压 3个月的货），格力在经

销商渠道出货量为 1.42（压 5个月的货） 

单台空调出货价（元） 2,586  2,419  2,308  2,400  

同一产品零售价相同，线上及 KA渠道采用倒扣制

（线上扣点率为 16%，KA扣点率为 24%，经销商渠

道加价率约为 30%，格力的经销商渠道加价率约为

25%） 

制造商收入（元） 2,586  2,831  2,885  3,400  出货量乘以单台空调出货价 

单台空调成本（元） 1,615  1,615  1,615  1,615  经销渠道毛利率 30%，成本相同 

制造商成本（元） 1,615  1,890  2,019  2,288  单台空调成本乘以出货量 

制造商利润（元） 971  941  865  1,112  收入-成本 

制造商利润率(%) 38 33 30 33 利润除以收入 

制造商库存（元） 0  (269) (404) (673) 
线上不囤货，KA、行业经销商和格力经销商分别囤

货 2个月、3个月和 5个月 

制造商给予渠道返利（元） 0  142  288  510  
线上无返点，KA、行业经销商和格力经销商分别返

点 5%、10%和 15% 

制造商净现金流入（元） 755  563  817  885  
收入减返利减成本，再减去一个月应收货款（经销

商渠道为加上一个月预收货款） 

制造商现金回报率(%) 29 20 28 26 净现金流入除以收入 

单台空调零售价（元） 3,000  3,000  3,000  3,000  线上线下同价。零售价均为 3000元 

空调零售数量（台） 1  1  1  1  均为 1 

渠道商收入（元） 3,000  3,000  3,000  3,000  零售单价乘以零售量 

渠道商单台空调提货价

（元） 
2,586  2,419  2,308  2,400  等于制造商出货价 

渠道商利润（元） 414  722  981  1,110  零售收入-零售成本+返利 

渠道商利润率(%) 16 24 33 37 利润除以收入 

渠道库存（元） 0  167  250  517  线上不囤货，KA及经销商分别囤货 2和 3个月 

渠道商净现金流入（元） 629  547  163  (131) 
零售收入加返利减零售成本，再加去一个月应付货

款（经销商渠道为减去一个月预付货款） 

渠道商现金回报率(%) 21 18 5 (4) 净现金流入除以收入 

资料来源： 中银证券测算（注：上表测算均为假设） 

 

淡季返利的渠道模式为格力在行业高增速阶段提供了壁垒，当前遭遇瓶颈 

对于家电公司来说，产品、渠道、消费者（终端需求）是组成价值链的三大重要元素，渠道作为产

品与消费者之间的纽带，在消费者购买前起到触达与推介产品的作用，在消费者购买后又为消费者

提供安装、维保服务（关系到后续更新需求及消费者间的口碑营销），其重要性不言自明。从另一

角度来看，渠道亦是为了触达和服务更广泛的消费者而存在，因此，1）终端需求的变化，例如群体、

层级、消费习惯等，会影响渠道的变化；2）在触达和服务同样终端需求的基础上，更高效的渠道利

于价值链整体效率的提升，从而更有利于创造价值。格力的传统渠道模式，当前遭遇了瓶颈。 
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2021-2023年，空调行业面临较为宽松的行业环境 

任何时候渠道作为产品和消费者之间的纽带，均受到终端需求特性和渠道基础设施两者共同影响（产

品属性一般变化较少）。纵观国内空调的渠道演化历史，空调分销渠道在空调渗透率逐步提升的过

程中，经历了四个主要阶段：1）KA为主的分销时期（2009年前）；2）代理-分销兴起的专卖店时期

（2009-2015年）；3）电商渠道快速扩张时期（2015年-2018年）；4）线上线下融合时期（2019年至

今）。根据我们的测算，21-23年，空调需求仍由新增需求主导，叠加疫情带来的需求后移，空调行

业内销增速在双位数以上。2021-23年，空调行业内销增速在双位数以上，行业环境相对宽松，为格

力渠道变革提供了有利的客观条件。 

2009年前：KA为王 

家用空调器产品成型于 20世纪初期，在 1950年代在美国开始大量普及，1985年左右被引进入我国市

场，迄今已有 35 年时间。回顾历史，从生产端上来看，1985 年我国空调年产量仅为 12 万台左右，

直到 1992年，年产量也仅约 150万台左右。极为有限的产能叠加核心零部件（压缩机）高度依赖进

口，使得空调售价高企，彼时空调安装和应用的主要场景局限在办公室、写字楼、餐厅、歌舞厅等，

居民家庭使用则非常有限。 

进入 21 世纪，随着我国经济的快速发展，需求带动产能扩张，同时核心零部件国产化也在一定程

度上降低了空调的销售价格，使得空调开始在居民生活中普及。需要注意的是，从产业在线数据

来看，直到 2008 年，我国家用空调内销规模不足 3,000 万台/年，而从国家统计局公布的家用空调

渗透率来看，08 年及以前，家用空调主要渗透对象为城镇居民，而 08 年农村居民家用空调百户

保有量不足 10 台。 

2009-2015年：“三大政策”与代理制的兴起 

2009 年家电下乡政策启动，三四线城市需求成为主导。在需求分散化的情况下，扎根于一二线城市

的 KA渠道未能满足政策带来的需求增长。三大白电企业龙头，开始深化自身渠道网点的铺设，通过

专卖店的形式不断深入到各个低线城市。三大政策带动了低线市场需求增长，同时也带动了代理制

的兴起。格力盛世欣兴的分销体系逐渐巩固，格力的价格体系由此确立。 

2015-2018年：线上渠道扩容 

2015 年，伴随着电商基础设施的完善，加上铜价持续走低，部分小品牌通过线上销售的模式获得了

一定的市场份额。尽管后来伴随着行业龙头对于线上销售的重视以及原材料价格的回升，小品牌竞

争力逐渐下降。小品牌在线上销售的尝试，打开了线上渠道的销售通路，市场份额的快速提升，意

味着更高效的销售渠道正在不断形成。2015-2018 年除了线上渠道扩容，还经历了空调需求的复苏。

良好的行业环境给予了渠道变革充分的宽容度。 

2019年至今：双线融合时代 

线上零售常态化后，电商平台流量增速开始下滑。电商的流量红利逐渐减少，线下流量对于线上销

售的反哺作用开始凸显。我们认为，在接下来的 2-3年里，在房地产竣工回暖加上新冠疫情导致需求

集中释放的情况下，空调行业将再一次面临较为宽松的行业环境，而且这也可能是最后一次行业整

体增速在双位数以上。 

格力经销体系现金流压力与格力自身业绩增长之间产生矛盾 

从图表 19我们可以看出，格力的经销商渠道相比行业其他品牌的经销商渠道，有着两个明显的特征，

1）高利润率。格力给予经销商渠道较高的返利政策，使得经销商无论是在利润规模还是利润率上，

都明显领先其他渠道商。2）高现金压力。格力经销商的高利润率来自高返利政策，而获取高返利的

前提则是打款提货，也就是替格力承担库存。因此，我们看到，在行业景气度较低的年份（渠道压

货达到 5个月），格力经销商利润率仍高，但现金回报率为负值。 
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我们认为，格力现有经销体系的持续运转，有一个先决条件：经销商完成格力的年度提货任务，获

得相应的返利。经销商年度任务的大小，对经销商的现金流压力有着直接的影响。如果任务过高，

经销商无法完成，则经销商无法获得返利，无法使用返利进行提货，现金流压力变大；如果任务过

低，则上市公司的出货量得不到保证，格力的业绩无法得到保证。在行业上行期，行业规模不断扩

大，较高的 ROE 吸引渠道不断扩张，现金流的压力会被不断增长的利润规模抵消。在行业下行期，

尤其是线下规模下行周期，现金流压力将会明显扩大。在经销商现金流出现压力情况下，格力有两

个选择，一是维持高增长任务，二是补贴经销商，扩大终端份额。这两种行为在传统的经销体系下，

无法很好地解决现金流压力与业绩增长之间的长期矛盾。 
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格力的渠道变革能否成功？道路是曲折的，前途是光明的 

格力渠道变革的直接催化剂是竞争对手在渠道变革后迅速降低渠道加价率，快速提升份额。格力渠

道变革的最直接目标是市场份额的回升。为达成这个目标，不同品牌在过往实施的渠道变革，为格

力提供了众多参考样本。我们认为，在渠道变革的过程中，降低渠道加价率，以及提高对于终端价

格的把控能力，是格力最核心的变革路径。 

我们旗帜鲜明地看好格力渠道变革。原因有三，1）21-23 年，空调市场增速在双位数以上。较好的

行业环境，给予了渠道变革充分的宽容度。2）新能效标准的实施为行业整体提供了均价上升的空间。

渠道变革带来的终端价格波动在一定程度上可被对冲。3）渠道变革最大的难点在于区域销售公司的

角色转变。格力在产业链中的高利润占比，为其重新分配渠道利润提供了主导权。 

 

重拾空调终端市场份额优势是渠道变革的最直接目标 

2019 年开始，格力终端零售市场的份额优势在美的降价的情况下不断丧失，甚至一度被美的反超。

我们认为，格力零售市场份额的下降，主要是由于相比竞争对手而言，格力的性价比在下降。我们

用品牌溢价（份额差+价差）来衡量格力与美的品牌力、产品力和渠道力之间的综合差距。以往格力

在线下的溢价约为 20%，相比线上溢价（10%）较高，我们认为这是格力线下渠道优势所带来的。19

年在美的价格战的驱动下，格力线下溢价下降，格力在丧失渠道优势后显得比美的更“贵”。疫情

修复后，格力线下溢价恢复至约 10%，低于 2019年价格战期间的 15%，明显低于行业上升周期时约

20%的溢价。 

反观线上，由于渠道具有相似性，格力的溢价并未有明显下降，在疫情过后迅速回升至价格战期间

的 10%左右。这意味着格力的品牌力与产品力相对美的维持在比较稳定的水平。而格力全面放开线

上渠道导致的线上渠道产品结构变化，则反映在了价格战期间溢价从原来的 15%左右下降到 10%。 

 

图表 20. 2019 年以来，格力的线下品牌溢价在下降 

 

资料来源：中怡康，中银证券 
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图表 21. 疫情修复后，格力的线上品牌溢价迅速修复 

 

资料来源：奥维云网，中银证券 

 

渠道加价率的下降，取决于整体价格体系的变化 

渠道力的变化以及格力价格体系缺乏整体灵活性是格力份额优势丢失的根本原因。1）我们认为，渠

道力的构成，取决于两点，一是终端价格体系的稳定，二是清晰区隔的产品矩阵。在盛世欣兴体系

下，区域销售公司作为格力在各个地方的代表，在各个地区建立了较强的渠道管理体系。尤其是在

低线城市需求扩张的情况下，区域销售公司的平价体系以及返利政策，对区域终端价格有着较强的

把控能力。格力通过提货政策保证渠道的提货结构，从而使得产品矩阵有着清晰的区分。2）高市占

率带来的规模效应，使得格力与美的的空调制造成本几无差异。价格体系的不同是两者终端价格弹

性不同的主要原因。 

是什么打破了格力价格体系的稳定？线上零售以及价格刚性 

格力线下的终端零售价格受到了两方面的冲击，一是小品牌抓住原材料成本下降的区间，快速铺开

线上零售，将空调的终端零售价格底线向下拖动；二是龙头品牌在渠道变革之后释放渠道红利，削

弱了空调终端零售价格上升的空间。由于小品牌相比格力的产品力和品牌力差距过大，所以当其放

量增长时，影响的主要是与其价格段相近的品牌，但龙头品牌所释放的渠道红利，则直接对格力的

产品价格造成了影响。 

 

图表 22. 格力与美的渠道加价率估算 

 
工厂 区域销售公司 代理商 经销商 终端消费者 渠道加价率(%) 

格力 2,000 3,000 3,450 3,450 3,795 27 

美的-渠道变革前 2,000 2,600 2,860 3,003 3,453 33 

美的-渠道变革后 2,000 2,600 NA 2,730 3,003 16 

资料来源：中银证券测算（注：上表数据为假设数据） 

 

格力在产品、品牌以及渠道上的综合优势，为格力赢得了相对其他品牌的溢价，当其他品牌的渠道

效率提升，格力在渠道上的优势被抹平，品牌溢价下降，叠加与竞争对手的终端价差扩大，份额优

势迅速缩小。在行业景气度低的情况下，份额优势迅速缩小对于渠道商而言意味着整体规模的缩小，

渠道商需要在终端价格做出调整以维持自身份额。 

区域销售公司对各地渠道的强管控，使得经销商在终端价格上的调整能力明显弱于竞争对手，格力

的终端零售价格具有“刚性”。尤其是当渠道库存水位较高时，终端价格的下降将直接导致库存贬

值。以典型的格力平价体系为例，经销商进货价与零售价一致，通过返利来获取利润。当终端零售

价下降时，现金净流入下降幅度明显大于价格下降幅度，渠道的现金压力明显增大。在行业低景气

度时，终端价格的刚性会更加突出。 
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图表 23. 行业低景气度情况下，渠道现金流相对终端价格敏感度测算 

终端价格下降幅度 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 

现金回报率 -7% -10% -12% -14% -17% -19% -22% -25% -28% -31% -34% -38% -41% -45% -49% -53% 

资料来源：中银证券 

 

价格体系的重塑需要渠道结构以及渠道利益分配方式的重塑 

对比典型的格力经销商体系与渠道改革后的美的经销商体系，我们可以发现，有几个不同，1）区域

销售公司的角色定位不同。格力区域销售公司定位为独立的经营实体，以获取利润为第一任务，而

美的区域销售公司定位更多是区域运营中心，是成本实体。2）在格力典型的经销商体系中，格力出

厂价较高，同时给予区域销售公司较高的返利政策，区域的终端零售价由区域销售公司通过控制其

出货价来进行把控，因此区域销售公司有着极高的终端定价权，区域销售公司在整个渠道链中处于

主导地位，其利润率明显高于其他两个渠道环节（代理商和经销商）。美的区域运营中心对渠道下

游并无实际定价权，其利润率也明显低于终端经销商。 

终端价格要恢复弹性，需要价格体系能够应对终端市场的变化。渠道结构的重塑以及渠道利益分配

方式的重塑，改变了渠道各环节的角色，有利于价格体系更好地整体变动。 

 

图表 24. 格力销售体系示意图 

 

资料来源：公司公告，中银证券（虚线代表对下游无实际定价权） 

 

格力渠道变革道阻且长 

从路径来看，格力渠道变革有三个路径方向。分别是 1）渠道载体的变化；2）渠道价格体系的变化；

3）渠道基础设施的变化。这三个路径上的变革难度有难有易。如果以 2019 年双十一作为渠道变革

的开端，到当前时点，格力已经做出了不同程度的变化，接下来将会是渠道变革的深化。 

三条路径上的变革已经启动 

1）渠道载体的变革。渠道载体的变革在这次渠道变革中尤为明显，从双十一强调自建平台董明珠的

店到后续的董明珠的店与线下专卖店联动，均体现了格力将原有客群流量往线上导入的倾向。对于

线上渠道的强调，可以理解为渠道在外在形式上的改变，同样也是渠道变革中最容易实现的一环。

从 5 月份到 8 月份，董明珠开启了多次线上直播活动，累计零售额超过 300 亿（二季度格力收入约

500亿）。 
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2）渠道价格体系的变化。价格体系的变化分为两个维度，一是渠道结构的变化，二是利益分配方式

的变化。格力与美的的销售体系的差异，从结构上来说，主要在格力的销售公司是利润中心，而美

的的区域分公司是成本中心。从价格体系上来说，主要体现在格力是“逆价格体系”而美的是“顺

价格体系”，经销商的灵活性相对更强。因此，格力渠道改革在这两点上有较为明确的思路与方向：

一方面，缩短销售层级，转变销售公司与代理商的角色；另一方面，转变利益分配方式，降低区域

代理商的利润率，降低经销商现金周转的压力，激活终端经销商的主观能动性。 

3）渠道基础设施的变化。渠道基础，包括了硬件基础和软件基础。硬件基础即为高效的信息系统，

软件基础即为利益一致的组织结构。这两者在变革方向最为明确，也是必须实现的变革。 

 

图表 25. 格力渠道变革举措 

    

资料来源：格力电器微信公众号，中银证券 

 

渠道变革的进一步深化，细节如何落地至关重要 

我们认为，在经历了大规模的渠道载体改造后（董明珠的店在经销商层级大规模使用），在工具层

面的改革已趋近完成。基础设施的变革，以及价格体系的变革，需要刚进一步的变革。基础设施以

及价格体系的变革，则需要更多的细节来进行配合。 

1）基础硬件设施的变革。基础硬件设施如仓储物流系统、仓储信息系统的铺设至经销商端，才能有

效地提高渠道的效率。否则，变革停留在区域销售公司层面可能导致终端定价权无法收回。 

2）基础软件设施的变革。基础软件设施的变革，主要是组织结构的变化，也就是销售公司角色改变

后人员的变动问题。 

3）政策与流程的细节落地。减少渠道层级、降低渠道加价率、收回终端定价权，是格力渠道变革的

大方向。相应的打款、提货具体政策，仍需要进一步落地才能保证变革的成功。 

格力在产业链利润的高占比为其提供了利润再分配的主导权 

在终端零售量与出货量一致的情况下，根据我们的测算，产业链整体利润在上游供应商、空调制造

商和经销商之间的分配比例为 1.5:6:2.5。空调制造龙头凭借其规模优势在产业链中占据了明显的主导

地位。在渠道库存上升周期，零售量小于出货量，格力在产业链利润占比中处于比其他空调龙头更

高的位置约为 65%。我们认为，产业链利润的占比不同，意味着各个环节在产业链中的话语权不同，

空调龙头再整个产业链中具有明显主导权，而格力则相对其他龙头具有更高的主导权。 
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图表 26. 库存上升周期，格力产业链利润占比提升 

 

资料来源：中怡康，产业在线，中银证券（19冷年为格力库存上升周期） 
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产业链壁垒提供了充分的安全垫 

我们认为，在不考虑品类多元化以及经营全球化的情况下，格力合理估值应在 4100亿元左右，对应

股价 69元，合理股价对应 2020/2021/2022年 PE分别为 22X/17X/14X。我们预计 20-22年格力收入分别

同比增长 -10.5%/13.9%/13.3%，达 1794 亿 /2044 亿 /2316 亿人民币；归母净利润分别同比增长

-24%/317.7%/16.9%，分别达 188亿/247亿/289亿人民币。 

 

图表 27. DCF 估值表 

（百万元人民币） F2020E F2021E F2022E F2023E F2024E F2025E F2026E F2027E F2028E F2029E 永续 

核心假设 
           

收入 179,423  204,414  231,597  252,438  267,933  229,287  255,133  320,320  341,019  319,750  319,750 

息税前利润 18,695  26,261  32,099  34,391  35,287  21,598  27,422  45,838  51,170  43,398  43,398 

税后运营利润 15,891  22,322  27,284  29,233  29,994  18,359  23,308  38,963  43,495  36,888  36,888 

资本性支出 (4,223) (5,285) (5,904) (6,301) (6,815) (5,800) (6,438) (8,111) (8,622) (8,083) (8,083) 

折旧及摊销 3,267  3,729  3,979  4,343  4,790  5,177  5,580  6,023  6,515  7,043  7,043 

运营资本变动 (24,441) 11,618  (17,773) 11,628  (18,371) 16,371  (23,251) 11,483  (21,025) 15,140  15,140 

自由现金流 (9,506) 32,383 7,586 38,903 9,597 34,106 (800) 48,357 20,362 50,988 50,988 

DCF 参数 

           WACC(%) 12.0 

 

永续增长率(%) 2 

     自由现金流现值 305,071 

          +净现金(负债) 110,000  

          -少数股东权益 (1,388) 

          +/-其他 0.0  

          =企业价值 413,683 

          /股份数 6,016  

          =股价 69  

          资料来源：Wind，中银证券 

 

我们通过 DCF估值法对格力的估值进行敏感性分析。我们认为，即便在渠道变革不成功的情况下，

格力凭借自身在空调内销市场较高的市占率基础以及空调利润率基础，其绝对估值底线约为 3000亿，

拥有较高的估值安全垫。 

根据我们的测算，格力的空调内销毛利率与营业利润率不断提升，近几年分别稳定在 40%/18%左右。

空调内销业务利润率的不断提升，空调内销业务营业利润占总体营业利润的比例提升至 80%左右，

空调业务营业利润占总体营业利润的比例提升至 85%左右。我们以此为基础，对格力整体估值进行

相对内销市场份额以及内销营业利润率的敏感性分析。 

 

图表 28. 格力空调内销利润率变化  图表 29. 空调业务利润占比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

毛利率 营业利润率 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

空调内销业务营业利润占总体营业利润比例 

空调业务营业利润占总体营业利润比例 



 

2020年 11月 4日 格力电器 22 

图表 30. 格力内销市场份额变化  图表 31. 格力空调内销单价变化 

 

 

 

资料来源：产业在线，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

在此基础上，我们有以下几点假设： 

1）2020-2021年在渠道变革的影响下，格力在内销市场的份额在 2020年相对 2019 年有所下降，2021

年相对 2020年不会有明显提升，我们预计均在 33%左右。 

2）在渠道变革的影响下，格力内销空调营业利润率在 2020-2021年下降至 15%左右。 

3）2020 年空调出货价格在疫情影响下有明显下滑，预计 2021 年在新能效标准的推进下有进一步的

回升，未来空调出货价格在线上渠道占比提升的情况下维持稳定。 

4）加权平均资本成本为 12%，永续增长率为 2% 

5）敏感性分析中暂不考虑资本支出、折旧摊销以及运营资本变动带来的经营现金流变化。（这部分

带来的经营现金流变化为正面影响） 

6）生活电器及智能装备收入增速与空调内销增速基本保持同步，格力的收入及利润结构基本不变。 

 

图表 32. 格力市值敏感性分析（亿元）（绝对估值法） 

份额 

利润率 
20% 23% 26% 29% 32% 35% 38% 41% 44% 47% 50% 

10% 2,211 2,335 2,459 2,583 2,707 2,831 2,955 3,079 3,203 3,327 3,450 

11% 2,286 2,422 2,557 2,692 2,828 2,963 3,098 3,234 3,369 3,504 3,640 

12% 2,362 2,509 2,655 2,802 2,949 3,095 3,242 3,389 3,535 3,682 3,829 

13% 2,438 2,596 2,754 2,912 3,070 3,228 3,386 3,544 3,702 3,860 4,018 

14% 2,513 2,683 2,852 3,022 3,191 3,360 3,530 3,699 3,868 4,038 4,207 

15% 2,589 2,770 2,951 3,131 3,312 3,493 3,673 3,854 4,035 4,215 4,396 

16% 2,665 2,857 3,049 3,241 3,433 3,625 3,817 4,009 4,201 4,393 4,585 

17% 2,740 2,944 3,147 3,351 3,554 3,757 3,961 4,164 4,368 4,571 4,774 

18% 2,816 3,031 3,246 3,460 3,675 3,890 4,105 4,319 4,534 4,749 4,964 

19% 2,892 3,118 3,344 3,570 3,796 4,022 4,248 4,474 4,700 4,927 5,153 

20% 2,967 3,205 3,442 3,680 3,917 4,155 4,392 4,629 4,867 5,104 5,342 

资料来源：Wind，中银证券 

 

从敏感性分析来看，在内销市场份额下降至 25%，内销营业利润率下降至 15%（两者很有可能同时

发生），格力的合理市值估值约为 3000亿左右。在较为乐观的假设下，在不考虑品类多元化以及经

营全球化的情况下，格力内销市场份额回升至 40%（渠道变革提升渠道效率后，对小品牌的溢价提

升，市场集中度提升），空调内销利润率维持在 18%左右，格力合理市值约为 4200亿。 
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风险提示 

1. 渠道变革进度不达预期 

格力渠道变革仍在进行当中。若渠道变革进度不及预期，将导致格力在空调市场的份额无法回

升，产品多元化经营无法展开。 

2. 行业竞争加剧 

当前空调行业渠道仍在调整当中，渠道调整带来的渠道利润释放为行业价格战提供了可能性。

若行业竞争加剧，价格战将导致企业盈利能力下降。 

3. 外部环境变化对行业整体影响 

外部环境如贸易战、新冠疫情在全球范围内的不受控，均有可能导致需求端的变化。 

4. 原材料波动风险 

家电企业主要成本为原材料成本，若原材料成本波动较大，有可能影响企业盈利能力。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 200,024 200,508 179,423 204,414 231,597     

销售成本 (140,022

) 

(145,154

) 

(137,42

2) 

(147,75

8) 

(167,17

6) 

    

经营费用 (27,447) (25,925) (20,200) (26,737) (28,425)     

息税折旧前利润 32,555 29,430 21,802 29,919 35,996     

折旧及摊销 (3,069) (3,194) (3,267) (3,729) (3,979)     

经营利润 (息税前利润) 29,486 26,236 18,534 26,190 32,017 

净利息收入/(费用) 3,333 6,125 5,607 4,479 5,984 

其他收益/(损失) 1,115 438 2,438 1,603 0 

税前利润 30,997 29,605 22,068 29,285 34,413 

所得税 (4,894) (4,525) (3,558) (4,393) (5,325) 

少数股东权益 (176) (131) (153) (175) (197) 

净利润 25,926 24,949 18,357 24,717 28,891 

核心净利润 25,364 24,006 16,754 23,115 28,891 

每股收益 (人民币) 4.314 4.151 3.054 4.113 4.807 

核心每股收益 (人民币) 4.220 3.995 2.788 3.846 4.807 

每股股息 (人民币) 1.575 0.900 1.171 1.542 1.803 

收入增长(%) n.a. 0 (11) 14 13 

息税前利润增长(%) n.a. (11) (29) 41 22 

息税折旧前利润增长(%) n.a. (10) (26) 37 20 

每股收益增长(%) n.a. (4) (26) 35 17 

核心每股收益增长(%) n.a. (5) (30) 38 25 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 114,092 126,356 94,565 131,155 139,609 

应收帐款 43,611 36,740 35,816 46,782 46,988 

库存 20,012 24,085 25,754 34,378 35,592 

其他流动资产 21,997 26,184 29,200 27,305 30,457 

流动资产总计 199,711 213,364 185,335 239,621 252,645 

固定资产 18,374 19,111 19,100 18,986 19,143 

无形资产 5,256 5,631 7,282 8,512 9,703 

其他长期资产 16,543 32,325 32,328 32,699 33,202 

长期资产总计 51,523 69,608 71,251 72,739 74,589 

总资产 251,234 282,972 256,586 312,359 327,233 

应付帐款 49,823 66,942 44,154 75,248 59,871 

短期债务 22,068 15,944 0 0 0 

其他流动负债 85,796 86,682 90,234 99,456 113,065 

流动负债总计 157,686 169,568 134,388 174,704 172,936 

长期借款 0 47 47 47 47 

其他长期负债 833 1,309 1,309 1,309 1,309 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

储备 85,311 104,138 112,779 128,061 144,506 

股东权益 91,327 110,154 118,794 134,077 150,522 

少数股东权益 1,388 1,894 2,047 2,222 2,419 

总负债及权益 251,234 282,972 256,586 312,359 327,233 

每股帐面价值 (人民币) 15.20 18.33 19.77 22.31 25.05 

每股有形资产 (人民币) 14.32 17.39 18.63 20.90 23.34 

每股净负债/(现金)(人民币) (15.14) (18.21) (15.63) (21.66) (22.98) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFl ow]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 30,997 29,605 22,068 29,285 34,413 

折旧与摊销 3,069 3,194 3,267 3,729 3,979 

净利息费用 (948) (2,427) (1,931) (1,492) (2,396) 

运营资本变动 12 (5,716) (21,546

) 

(15,880

) 

(42,340

) 税金 (4,894) (4,525) (3,558) (4,393) (5,325) 

其他经营现金流 (1,179) 7,763 904 39,889 38,282 

经营活动产生的现金流 27,057 27,894 (795) 51,137 26,613 

购买固定资产净值 (3,838) (4,713) (4,223) (5,285) (5,904) 

投资减少/增加 (9,217) (4,409) 0 0 0 

其他投资现金流 (8,791) (2,153) 453 378 411 

投资活动产生的现金流 (21,846) (11,275) (3,770) (4,907) (5,493) 

净增权益 0 327 0 0 0 

净增债务 3,407 (6,389) (15,944

) 

0 0 

支付股息 (863) (13,159) (7,448) (9,464) (12,446

) 其他融资现金流 (30) 0 0 0 0 

融资活动产生的现金流 2,514 (19,222) (23,392

) 

(9,464) (12,446

) 现金变动 7,725 (2,603) (27,958

) 

36,766 8,674 

期初现金 99,610 113,079 125,40

1 

93,610 130,20

0 公司自由现金流 16,169 27,893 (9,506) 32,383 7,586 

权益自由现金流 23,353 23,693 (18,343

) 

40,064 15,097 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.3 14.7 12.2 14.6 15.5 

息税前利润率(%) 14.7 13.1 10.3 12.8 13.8 

税前利润率(%) 15.5 14.8 12.3 14.3 14.9 

净利率(%) 13.0 12.4 10.2 12.1 12.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 

利息覆盖率(倍) 20.5 20.6 10.6 17.5 26.9 

净权益负债率(%) (98.2) (97.6) (77.4) (95.5) (90.6) 

速动比率(倍) 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 14.0 14.5 19.7 14.6 12.5 

核心业务市盈率(倍) 14.3 15.1 21.6 15.6 12.5 

市净率 (倍) 4.0 3.3 3.0 2.7 2.4 

价格/现金流 (倍) 13.4 13.0 (454.7) 7.1 13.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.3 8.6 12.3 7.8 6.2 

周转率      

存货周转天数 52.2 55.4 66.2 74.3 76.4 

应收帐款周转天数 79.6 73.1 73.8 73.7 73.9 

应付帐款周转天数 90.9 106.3 113.0 106.6 106.5 

回报率      

股息支付率(%) 48.7 28.9 51.1 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 28.4 24.8 16.0 19.5 20.3 

资产收益率 (%) 9.9 8.3 5.8 7.8 8.5 

已运用资本收益率(%) 27.8 24.7 17.8 22.7 24.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
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