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格力电器（000651.SZ） 

20 年业绩超预期，等待销售逐步回暖 

事件：公司发布 2020 年业绩快报和 2021 年一季度业绩预告。公司预计

2020 年实现营业总收入 1704.97 亿元，同比-14.97%；实现归母净利润

221.75 亿元，同比-10.21%。其中，2020Q4 单季营业收入为 430.29 亿元，

同比-1.83%；归母净利润为 84.76 亿元，同比增长 228.65%，远超市场预

期 。 2021Q1 ， 公 司 预 计 实 现 营 业 总 收 入 320~365 亿 元 ， 同 比

+53.05%~+74.57%，较 2019 年同期-10.99%~-21.96%；实现归母净利润

32~38 亿元，同比+106.03%~143.90%，较 2019 年同期-43.40%~-33%。 

收入表现逐季改善。公司 20Q4 收入端增速为-1.83%，环比 20Q3 增速

（-2.52%）有所收窄。2021 年 Q1，空调行业稳步复苏，进入量价齐升阶

段。2020 年公司收入端增速为-14.97%，分季度看，公司 20Q1~Q4 增速分

别为-49.01%/-13.33%/-2.52%/-1.83%，降幅逐季收窄，于 20H2 开始进入

向好态势。21Q1，公司收入端增速同比+53.05%~+74.57%，较 2019 年同

期-10.99%~-21.96%。随着空调行业稳步复苏，竞争格局逐渐优化，格力

电器作为行业龙头有望实现份额提升，带动收入端进入向好阶段。 

低基数下 20Q4 公司利润端高增长，Q1 成本端有一定压力。2019Q4，格

力电器在双十一、双十二大促中接连进行大幅降价促销，导致 19Q4 利润端

承压（yoy -49.27%）。低基数效应下，20Q4 利润端增速亮眼，同比

+228.65%。Q1 利润由于 20 年疫情处于低基数状态，获得快速增长，利润

端增速较 19 年同期-43.40%~-33%，下滑幅度仍大于收入端的变动，主要

系原材料上涨带来利润的一部分压力。随着空调格局逐步优化，叠加公司渠

道改革稳步进行，预计公司后续业绩有望持续向好。 

回购计划持续推进，期待员工持股计划落地。截至 2021 年 3 月 31 日，公

司第一期 60 亿元，占公司股本 1.8%的回购方案已完成，第二期 30~60 亿

元回购计划已累计回购 7451.39 万股，占公司总股本的 1.24%，回购总金

额约 44.21 亿元。格力股权回购完成后，公司有望推出员工持股计划，有利

于绑定管理层与上市公司利益，优化公司治理结构。 

盈利预测与投资建议。我们维持公司 2020-2022 年归母净利润为 221.9 亿

元、254.1 亿元、283.9 亿元的预测，同比增速为-10.2%、14.5%和 11.7%。

公司 2021 年边际改善，长期价值仍处于低估，存在修复空间。长期看公司

竞争壁垒依旧深厚，维持“买入”投资评级。 

风险提示：价格战导致盈利受损，地产竣工不及预期，行业竞争加剧 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 198,123  198,153  168,488  191,003  209,331  

增长率 yoy（%） 33.6  0.0  -15.0  13.4  9.6  

归母净利润（百万元） 26,203  24,697  22,189  25,411  28,394  

增长率 yoy（%） 

 

 

17.0  -5.7  -10.2  14.5  11.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 4.36  4.11  3.69  4.22  4.72  

净资产收益率（%） 28.5  22.2  17.6  16.7  15.8  

P/E（倍） 13.5  14.4  16.0  14.0  12.5  

P/B（倍） 3.9  3.2  2.8  2.4  2.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 199711  213364  185419  266056  250355   营业收入 198123  198153  168488  191003  209331  

现金 113079  125401  73322  169047  127656   营业成本 138234  143499  117684  134714  146532  

应收票据及应收账款 7700  8513  4022  10864  5072   营业税金及附加 1742  1543  1684  1756  1872  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 18900  18310  16984  19253  21101  

预付账款 2162  2396  2264  3188  2455   管理费用 4366  3796  4852  5348  5861  

存货 20012  24085  12079  29318  15710   财务费用 -948  -2427  1449  336  819  

其他流动资产 56759  52970  93733  53640  99461   资产减值损失 -262  -843  -382  -530  -597  

非流动资产 51523  69608  64103  65442  65801   公允价值变动收益 46  228  0  40  40  

长期投资 2251  7064  7068  7069  7067   投资净收益 107  -227  79  76  74  

固定资产 18386  19122  13957  15017  15110   营业利润 30997  29605  26295  30241  33857  

无形资产 5205  5306  5706  6167  6599   营业外收入 318  346  300  200  200  

其他非流动资产 25682  38116  37371  37188  37024   营业外支出 41  598  171  208  255  

资产总计 251234  282972  249522  331498  316156   利润总额 31274  29353  26424  30234  33802  

流动负债 157686  169568  121069  177479  133595   所得税 4894  4525  4105  4679  5241  

短期借款 22068  15944  19006  17475  18241   净利润 26379  24827  22319  25555  28561  

应付票据及应付账款 38987  41657  24480  51227  31121   少数股东损益 176  131  130  144  167  

其他流动负债 96631  111967  77584  108776  84234   归属母公司净利润 26203  24697  22189  25411  28394  

非流动负债 833  1356  1305  1316  1296   EBITDA 32329  29754  26524  29892  32902  

长期借款 0  47  38  28  19   EPS（元/股） 4.36  4.11  3.69  4.22  4.72  

其他非流动负债 833  1309  1267  1288  1278         

负债合计 158519  170925  122374  178795  134892         

少数股东权益 1388  1894  2024  2168  2335         

股本 6016  6016  6016  6016  6016         

资本公积 93  93  93  93  93   主要财务比率      

留存收益 85439  97294  112154  131506  151401   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 91327  110154  125124  150535  178929   成长能力      

负债和股东权益 251234  282972  249522  331498  316156   营业收入(%) 33.6  0.0  -15.0  13.4  9.6  

       营业利润(%) 18.6  -4.5  -11.2  15.0  12.0  

       归属于母公司净利润(%) 17.0  -5.7  -10.2  14.5  11.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 30.2  27.6  30.2  29.5  30.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.2  12.5  13.2  13.3  13.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.5  22.2  17.6  16.7  15.8  

经营活动现金流 26941  27894  -49964  100976  -38596   ROIC(%) 21.7  17.8  14.3  13.9  13.0  

净利润 26379  24827  22319  25555  28561   偿债能力      

折旧摊销 3110  3194  2021  2188  2468   资产负债率(%) 63.1  60.4  49.0  53.9  42.7  

财务费用 -948  -2427  1449  336  819   净负债比率(%) -98.2  -97.6  -42.7  -99.2  -60.3  

投资损失 -107  227  -79  -76  -74   流动比率 1.3  1.3  1.5  1.5  1.9  

营运资金变动 -6906  11437  -75675  73013  -70331   速动比率 1.1  1.1  1.4  1.3  1.8  

其他经营现金流 5412  -9365  0  -40  -40   营运能力      

投资活动现金流 -21846  -11275  3534  -3396  -2721   总资产周转率 0.8  0.7  0.6  0.7  0.6  

资本支出 3838  4713  -5467  1317  372   应收账款周转率 29.3  24.4  26.9  25.7  26.3  

长期投资 -8767  -4062  -4  8  1   应付账款周转率 3.8  3.6  3.6  3.6  3.6  

其他投资现金流 -26775  -10624  -1936  -2071  -2348   每股指标（元）      

筹资活动现金流 2514  -19222  -5649  -1855  -74   每股收益(最新摊薄) 4.36  4.11  3.69  4.22  4.72  

短期借款 3422  -6124  3062  -1531  765   每股经营现金流(最新摊薄) 3.41  6.88  -8.31  16.79  -6.42  

长期借款 0  47  -9  -9  -9   每股净资产(最新摊薄) 15.18  18.31  20.80  25.02  29.74  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -32  0  0  0  0   P/E 13.5  14.4  16.0  14.0  12.5  

其他筹资现金流 -876  -13145  -8701  -315  -830   P/B 3.9  3.2  2.8  2.4  2.0  

现金净增加额 7413  -2400  -52079  95725  -41390   EV/EBITDA 8.17  8.3  11.4  6.8  7.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 14 日收盘价  
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