
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

公司研究 Page 1 

 

2011-08-10a 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 

家用电器 [Table_StockInfo] 
格力电器（000651） 买入 

事件快评 （维持评级） 
 

白色家电 

2021 年 06 月 22 日 

[Table_Title] 

员工持股计划落地，稳增长强信心 
  

证券分析师： 陈伟奇 0755-81982606 chenweiqi@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520110004 

证券分析师： 王兆康 0755-81983063 wangzk@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520120004 

联系人： 邹会阳 0755-81981518 zouhuiyang@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 格力电器发布员工持股计划，拟向公司董监高、中层干部及核心员工实施第一期员工持股计划，员工总数不超过 1.2

万人，股票规模不超过 1.08 亿股，占公司总股本的 1.80%，资金规模不超过 30 亿元，资金来源为员工合法薪酬及

通过法律、行政法规允许的其他方式获得的自筹资金。持股计划将购买公司回购的股票，价格为 27.68 元/股，为公

司第一期回购均价的 50%。 

考核分两期进行，将分别对公司业绩和个人绩效进行考核，每期可归属的比例最高为 50%。公司业绩考核目标为 2021

年净利润较 2020 年增长不低于 10%，2022 年净利润较 2020 年增长不低于 20%，且当年每股现金股利不低于 2

元或现金分红率高于 50%。若第一个考核期不达标，则可递延考核，考核目标为 2021 年和 2022 年净利润合计不

低于 2020 年净利润的 230%，可归属两期内股票权益。净利润为剔除股权激励或持股计划费用后的归母净利润。 

员工持股计划的权益处置方式包括：1）将已归属持有人的股票权益，全部或部分非交易过户至各持有人个人证券账

户，但出于集中管理的需要，在员工退休前，过户至个人账户的股票，表决权由工会行使，未经工会事先书面确认，

不得自行出售或设定质押；2）管理委员会择机出售全部或部分股票权益，并进行现金分配。 

 

国信家电观点：1）持股计划涵盖上万员工，大规模强激励促发展。2）近期跟踪：Q2 内销排产增速领先，结构调

整下价格涨势依旧。3）大规模回购持续进行，期待治理长效改善。4）投资建议：首次员工持股计划的推出或预示

着公司治理结构改善已迈出关键一步，有利于公司的长期发展。公司空调主业不断扩展应用领域，在冰洗等其他家

电产品上快速开拓，在智能装备、精密模具、新能源、半导体等新兴产业实现突破，未来有望持续贡献增长动力。

维持此前盈利预测，预计 21-23 年归母净利润为 253/290/316 亿元，对应 EPS 为 4.21/4.82/5.26 元，对应当前股

价 PE 为 12.8/11.1/10.2X，维持“买入”评级。5）风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道改革不

及预期。 

评论： 

 持股计划涵盖上万人，大规模强激励促发展 

首建员工持股计划，实现核心员工与公司长期利益一致，有利于公司的长远发展。此次员工持股计划为公司首次持

股计划，涵盖公司不超过 1.2 万员工，占 2020 年底公司员工总数的 14.29%。其中公司董事长董明珠拟认购股数上

限为 3000 万股，占员工持股计划的 27.68%，占公司总股本的 0.50%，其余中层干部及核心员工占员工持股计划的
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68.92%。此次大规模的员工持股计划有望充分调动员工的主观能动性，促进各部门之间合力发展，显著提升公司经

营效率，实现员工、管理团队与股东之间的利益一致，为公司的长远发展注入强大的动力。 

处置方式充分照顾股东利益，为市场注入信心。在处置方式上，公司对过户至个人证券账户的股票进行了较严格的

规定，在退休前未经工会同意不得出售或质押，有利于维护公司股价的稳定性，保护股东的利益。此外，此次持股

计划所导致的股份支付费用分三年摊销，2021-2023 年费用分别为 10.57、14.09 和 3.52 亿元，预计最高只占当年

净利润的 5%左右，对各年净利润的影响有限。 

 近期跟踪：Q2 内销排产增速领先，结构调整下价格涨势依旧 

公司空调内销排产增速领先行业：根据产业在线的数据，格力空调 Q2 排产 1360 万台，同比去年排产/实绩分别增

长 10.57%/13.33%，其中内销排产 975 万台，同比去年排产/实绩分别增长 12.07%/15.38%；外销排产 385 万台，

同比去年排产/实绩分别增长 6.94%/4.05%。在内销的主战场上，公司保持了行业领先的排产增速，领先优势有望得

到巩固。 

成本压力下，调结构提价格：根据奥维云网的数据，5 月格力空调线上销售均价提升 20%，线下销售均价提升 5%，

延续自去年 11 月以来价格上涨的趋势。在价格战趋缓、原材料价格出现回调的背景下，公司有望维持较为稳定的盈

利能力。 

图 1：公司线上空调销售均价自 11 月起持续提升  图 2：公司线下均价提升趋势显著 

 

 

 

资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理  资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理 

 大规模回购持续进行，期待治理长效改善 

5 月底公司公告了规模在 75-150 亿元的第三期回购计划，加上此前第一和第二期共 120 亿元的已实施回购，预计总

回购将超过 200 亿元，三次回购都将用于员工持股计划或股权激励。此次员工持股总数不超过 1.08 亿股，只是第一

期回购的股票数量，预计后续仍将推出激励或持股计划，为公司建立起长效化、持续性的激励政策，为长期发展保

驾护航，推动治理结构的持续改善。 

表 1：格力此前回购详情 

序号 预案公布日期 
回购价格上

限（元/股） 
预计回购金额 回购目的 实际回购金额 

实际回购数量

（亿股） 

占 总 股

本比例 

回 购 均

价（元 /

股） 

1 2020 年 4 月 13 日 70 30-60 亿元 员工持股计划或股权激励 60 亿元 1.08 1.80% 55.36 

2 2020 年 10 月 14 日 70 30-60 亿元 员工持股计划或股权激励 60 亿元 1.01 1.68% 59.25 

3 2021 年 5 月 27 日 70 75-150 亿元 员工持股计划或股权激励     

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：员工持股计划，迈出治理改善关键一步 

首次员工持股计划的推出或预示着公司治理结构改善已迈出关键一步，有利于公司的长期发展。公司空调主业不断

扩展应用领域，在冰洗等其他家电产品上快速开拓，在智能装备、精密模具、新能源、半导体等新兴产业实现突破，

未来有望持续贡献增长动力。维持此前盈利预测，预计 21-23 年归母净利润为 253/290/316 亿元，对应 EPS 为

4.21/4.82/5.26 元，对应当前股价 PE 为 12.8/11.1/10.2X，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道改革不及预期。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

600690.SH 海尔智家 买入 26.31 0.98 1.4 1.65   27 19 16   3.3 

000651.SZ 格力电器 买入 53.68 3.69 4.21 4.82  15 13 11  2.9 

000333.SZ 美的集团 买入 73.80 3.87 4.26 4.62   19 17 16   4.9 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 136413  156089  167989  184913   营业收入 170497  200948  224134  244753  

应收款项 8886  12662  13509  14082   营业成本 124229  145165  161305  175464  

存货净额 27880  26208  30996  35093   营业税金及附加 965  1407  1521  1660  

其他流动资产 40084  40989  52853  55060   销售费用 13043  15473  17595  19580  

流动资产合计 213633  236998  266606  290660   管理费用 9656  11689  12899  14186  

固定资产 23007  24527  26395  28161   财务费用 (1938) (1975) (2330) (2618) 

无形资产及其他 5878  5643  5408  5173   投资收益 713  243  478  361  

投资性房地产 28580  28580  28580  28580   资产减值及公允价值变动 474  536  787  599  

长期股权投资 8120  11054  13049  15045   其他收入 315  0  0  0  

资产总计 279218  306803  340039  367619   营业利润 26044  29968  34410  37440  

短期借款及交易性金融负债 20304  19439  18562  19435   营业外净收支 265  97  37  133  

应付款项 53032  61140  71087  75694   利润总额 26309  30065  34446  37573  

其他流动负债 85143  92179  104099  116039   所得税费用 4030  4620  5285  5764  

流动负债合计 158479  172759  193748  211168   少数股东损益 104  119  136  149  

长期借款及应付债券 1861  1861  1861  1861   归属于母公司净利润 22175  25326  29025  31660  

其他长期负债 1998  2580  3163  3780        

长期负债合计 3859  4441  5023  5641   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 162337  177200  198772  216809   净利润 22175  25326  29025  31660  

少数股东权益 1690  1750  1804  1849   资产减值准备 (849) 66  26  24  

股东权益 115190  127853  139463  148961   折旧摊销 3589  2370  2697  2941  

负债和股东权益总计 279218  306803  340039  367619   公允价值变动损失 (474) (536) (787) (599) 

      财务费用 (1938) (1975) (2330) (2618) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1213  12799  4976  10312  

每股收益 3.69 4.21 4.82 5.26  其它 886  (7) 28  20  

每股红利 2.37 2.10 2.89 3.68  经营活动现金流 26540  40018  35966  44358  

每股净资产 19.15 21.25 23.18 24.76  资本开支 (4460) (3200) (3569) (3898) 

ROIC 15% 20% 24% 28%  其它投资现金流 1030  (679) (210) (252) 

ROE 19% 20% 21% 21%  投资活动现金流 (4485) (6814) (5774) (6145) 

毛利率 27% 28% 28% 28%  权益性融资 15  0  0  0  

EBIT Margin 13% 14% 14% 14%  负债净变化 1814  0  0  0  

EBITDA  Margin 15% 15% 15% 15%  支付股利、利息 (14236) (12663) (17415) (22162) 

收入增长 -15% 18% 12% 9%  其它融资现金流 13787  (866) (876) 873  

净利润增长率 -10% 14% 15% 9%  融资活动现金流 (11042) (13529) (18291) (21289) 

资产负债率 59% 58% 59% 59%  现金净变动 11012  19676  11900  16925  

息率 4.4% 3.9% 5.4% 6.9%  货币资金的期初余额 125401  136413  156089  167989  

P/E 14.6 12.8 11.1 10.2  货币资金的期末余额 136413  156089  167989  184913  

P/B 2.8 2.5 2.3 2.2  企业自由现金流 19484  35001  30191  38022  

EV/EBITDA 18.5 16.9 15.6 14.7  权益自由现金流 35085  35807  31287  41112  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何

机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，

一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的

判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构

可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资

料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的

机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务

费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的

价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 
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