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公司基本信息 

产业别 家用电器 

A 股价(2021/05/31) 56.30  

深证成指(2021/05/31) 14996.38  

股价 12 个月高/低 69.79/51.59 

总发行股数(百万) 6015.73  

A 股数(百万) 5968.43  

A 市值(亿元) 3360.23  

主要股东 香港中央结算

有限公司

(16.93%) 

每股净值(元) 18.77  

股价/账面净值 3.00  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.9  -4.3  2.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020/04/13 53.74 买入 

 

产品组合 

空调 94.5% 

其他 3.6% 

小家电 1.8% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.5% 

一般法人 34.8% 

  

股价相对大盘走势 

 v

 

格力电器(000651.SZ)         Buy 买进 

回购股份+大比例分红彰显价值 

事件： 

公司发布公告，拟以自有资金通过集中竞价交易的方式回购公司股份：回购

金额范围为 75 亿元（含）至 150 亿元（含）；回购股份约占总股本的 1.78%

至 3.56%；回购价格不超过人民币 70 元/股；回购期间为自公司董事会审议通

过本次回购方案之日起不超过 12 个月；回购股份用途为员工持股计划或者股

权激励。 

点评： 

 再次发布大额回购方案叠加高股息率分红方案，将有利于公司价值的体

现：（1）回购额大幅提升。此次为公司第三期回购方案，相较前两期回

购方案来看，此次回购金额区间（75 亿元至 150 亿元）大幅高于前两次

回购方案（前两次均为为 30 亿元至 60 亿元），参考前两期回购最终完

成时均顶额完成收购（实际回购额均为 60 亿元），我们认为此次也有望

按照上限实施回购。此外，公司回购价格上限为 70 元/股，较目前股价

约有 26%的空间。（2）分红慷慨。公司在 2020 年中报每 10 股分红 10

元的基础上，在 2020 年报中又拟每 10 股分红 30 元，全年累计现金分红

约 235 亿元，达到 2020 年归母净利润的 106%，按目前股价计算，股息

率也高达 6.9%。我们认为公司持续的大额回购以及高股息率分红方案将

有助于公司价值的体现，将有利于公司股价的回升。 

 需求还需恢复，提价消化原材料成本上涨：根据产业在线数据显示，2021

年 1-4 月空调国内销售量同比增长 42.7%，但较 2019 年同期仍下滑 21%，

但考虑到家电购置周期晚于房地产销售周期，预计空调销售将继续得到

恢复。从成本的角度来看，钢材、铜、塑料等原材料价格均有不同程度

的上涨，将对公司毛利率产生一定的影响，但从终端来看，各种类产品

均一定的价格上涨，公司费用端持续在优化，预计将会消化原材料价格

上涨带来的影响。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021、2022 年净利润为 249.5 亿

元、282.2 亿元，YOY+12.5%、-7.1%、+13.1%，EPS 为 4.2 元、4.7 元、，

P/E 为 14X、12X，估值不高，大额回购股份及高股息率分红将有利于公

司价值的体现，我们给于“买进” 的投资建议。 

 风险提示：空调行业整体增速放缓，同业间竞争加剧，原材料价格波动 
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 200024  200508  170497  200295  222245  

经营成本 138234  143499  124229  148368  163023  

营业税金及附加 1742  1543  965  1937  2222  

销售费用 18900  18310  13043  15950  17780  

管理费用 4366  3796  3604  2840  3111  

财务费用 -948  -2427  -1938  -4029  -3334  

资产减值损失 262        

投资收益 107  -227  713  769  800  

营业利润 30997  29605  26044  29256  33353  

营业外收入 318  346  287  415  350  

营业外支出 41  598  22  50  40  

利润总额 31274  29353  26309  29620  33663  

所得税 4894  4525  4030  4488  5218  

少数股东损益 176  131  104  183  228  

归属于母公司所有者的净利润 26203  24697  22175  24950  28217  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 113079  125401  136413  150054  165060  

应收账款 7700  8513  8738  9612  10669  

年度截止 12 月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 26203  24697  22175  24950  28217  

同比增减 ％ 16.97  -5.75  -10.21  12.51  13.10  

每股盈余 (EPS) RMB 元 4.36  4.11  3.71  4.15  4.69  

同比增减 ％ 17.20  -5.73  -9.73  11.79  13.10  

A 股市盈率(P/E) X 12.84  13.62  15.09  13.50  11.94  

股利 (DPS) RMB 元 2.10  1.20  3.60  3.73  4.22  

股息率 (Yield) ％ 3.75  2.14  6.43  6.67  7.54  
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存货 20012  24085  27880  31504  35599  

流动资产合计 199711  213364  213633  220042  228844  

长期股权投资 2251  7064  8120  9094  10186  

固定资产 18386  19122  18991  19560  20147  

在建工程 1664  2431  4016  4819  5060  

非流动资产合计 51523  69608  65585  73455  83004  

资产总计 251234  282972  279218  293497  311848  

流动负债合计 157686  169568  158479  169572  183138  

非流动负债合计 833  1356  3859  4052  4214  

负债合计 158519  170925  162337  173624  187352  

少数股东权益 1388  1894  1690  1859  2045  

股东权益合计 91327  110154  115190  118014  122451  

负债及股东权益合计 251234  282972  279218  293497  311848  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 26941  27894  19239  25,010 30,012 

投资活动产生的现金流量净额 -21846  -11275  98  -306 635 

筹资活动产生的现金流量净额 2514  -19222  -21111  -20000 -300 

现金及现金等价物净增加额 7413  -2400  -2148  4704  30347  
1
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