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股价走势 

深度点评：渠道改革，再启征程 
  

事件：公司发布第一期员工持股计划。本次员工持股计划资金规模不超过
30 亿元，购买公司回购股份的价格为 27.68 元/股，涉及持股员工总人数不
超过 12000 人。排除股份支付费用摊销影响，考核要求为：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%。 

如何看空调行业的未来？当前空调行业增速稍有放缓，我们从量和价两个
角度对其未来空间进行分析：1）量：空调需求拆成新增需求和更新需求进
行未来空间测算。我们预计 21-24 年空调内销量增速中枢分别为 14%、9.3%、
3.2%、0.7%，对应 2024 年空调内销量为 1.15 亿台（2020 年为 8680 万台），
预计 2020-2030 年空调内销量 CAGR 约 3%。2）价：家用分体式空调在新
能效的全面展开和高端产品新风空调的热度高涨下，有望带动行业均价上
扬；消费者对家用央空的需求提升带动多联机快速增长，也将进一步带动
空调行业均价向上。综合，空调行业在均价上将存在可提升空间。 

格力能否享有行业增长红利？1）过往渠道模式助力格力多年龙头地位。
过往空调行业增速较快、渗透率快速提升，产品的销售模式更多的是由供
给决定需求，因此对品牌商而言更重要的是有充足的好产品可以销售给消
费者。格力则首推返利压货模式，把握住了市场快速增长的红利。2）当下
格力过往模式弊端显露。行业层面看，一方面，2019 年以来空调供给高于
需求，消费者在产品销售环节更占据主导地位，推动行业快速转变为需求
决定供给模式，与此同时，当下行业渠道销售模式多样化，消费者价格发
现能力更强，选择也更具多样性。两者结合，推动了整体行业渠道向更高
效、更扁平、更以消费者需求为主导的模式转变。公司层面：在当下以消
费者需求为主的商业运营模式下，格力的层层分销的渠道模式问题凸显：
产品角度：因缺乏与消费者的直接接触，或无法及时按需调整产品结构；
价格体系上：层层分销下加价率过高，终端与竞争对手价差较大。3）积
极渠道变革，格力或将高效享有行业增长。格力渠道变革主要进行三方面
的转变：1）精简渠道层级，降低渠道加价率；2）销售模式由返利激励导
向部分转为终端价差激励，经销商对自身盈利更具确定性、对消费者更具
敏感度；3）推动新零售模式，公司在渠道的选择上更加多元化与灵活。我
们认为，格力的核心竞争力依旧存在，随着未来公司渠道模式愈加顺应行
业的趋势，格力仍有足够的能力高效享有空调行业的规模增长红利。     
盈利预测与投资建议。基于公司此次持股计划业绩考核要求以及渠道改革
进程，我们调整盈利预测：预计 2021-2023 年公司总收入为 2018/2227/2436
亿元；归母净利润分别为 236.3/249/278 亿元（21-22 年的前值为 222.7、
248.9 亿元），同比增速分别为 7%/5%/12%。对应 21-23 年动态 PE 分别为
14/13/12 倍，当下公司正积极推进员工持股计划，参考格力当前市值水平，
对比 DCF 模型得到的合理市值范围在 4400 亿左右，维持“买入“评级。
风险提示：原材料价格上涨; 国内空调需求因价格等因素有一定压制; 疫情
反复，影响销售。考核业绩无法达成的风险、测算具有一定的主观性，仅
供参考。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200,508.33 170,497.42 201,810.44 222,746.04 243,567.97 

增长率(%) 0.24 (14.97) 18.37 10.37 9.35 

EBITDA(百万元) 37,397.94 33,624.90 27,372.43 28,897.92 32,454.38 

净利润(百万元) 24,696.64 22,175.11 23,632.61 24,912.92 27,804.72 

增长率(%) (5.75) (10.21) 6.57 5.42 11.61 

EPS(元/股) 4.11 3.69 3.93 4.14 4.62 

市盈率(P/E) 13.08 14.56 13.66 12.96 11.61 

市净率(P/B) 2.93 2.80 2.52 2.22 1.96 

市销率(P/S) 1.61 1.89 1.60 1.45 1.33 

EV/EBITDA 6.69 6.88 6.21 5.21 2.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件：公司发布第一期员工持股计划 

要点分析： 

1） 对象：2021 年本次计划持股员工总人数不超过 12000 人，拟包括董事（不含独立董
事）、监事、高级管理人员共计 8 人，拟持股占比总和达 31.08%，此外中层干部及核心员
工拟持股占比合计达 68.92%。全部有效的员工持股计划所持有的公司股票总数量不超过公
司股本总额的 10%，单个员工持股占比不超过总股本的 1%。此外，员工将一直直接持有公
司股票至退休，属于长期和公司利益绑定，同时不存在集中减持压力。 

2）资金规模及购买价格：员工持股计划的资金规模不超过 30 亿元，员工购买公司回购股
份的价格为 27.68 元/股（回购股份均价的 50%）。 

3）考核标准： 

若排除股份支付费用摊销影响下，2021 年净利润较 2020 年增长不低于 10%，且当年每股
现金分红不低于 2 元或现金分红总额不低于当年净利润的 50%；2022 年净利润较 2020 年
增长不低于 20%，且当年每股现金分红不低于 2 元或现金分红总额不低于当年净利润的 50%。
（其中净利润为归属公司股东净利润）。 

按照此最低要求，公司 2021 和 2022 年持续经营角度净利润至少分别为 245.1/267.3 亿元，
若考虑 22 年可能实施的第二期持股计划的费用摊销影响（假设第二期的费用摊销与第一
期相同）则归母净利润分别为 235/245 亿元，对应增速为 6%/4%。 

我们认为，随着公司进一步完善治理结构，有效地将股东、公司和员工三方利益结合在一
起，同时在公司渠道改革的稳步推进下，有望更顺应大家电行业渠道模式变化而发展，高
效享有空调行业增长。下文我们将就空调行业的未来空间和格力的主业发展进行详细探讨
与分析。 

2. 如何看空调行业的未来？ 

根据产业在线统计，2009 年-2019 年空调内销量由 3767 万台上升至 9216 万台，但从增速
情况看有一定程度放缓：其中 2009-2014 年的 5 年空调内销量年复合增速为 13%，而
2014-2019 年的 5 年空调内销量的年复合增速降为 5.6%。随着销量的增幅有所收窄，未来
空调行业规模空间将有多大？我们将拆分为量和价两个角度进行深入分析。 

图 1：2011-2020 年空调行业内销量（万台）及 5 年内年复合增速 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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日本多人家庭百户空调保有量 对数 (日本多人家庭百户空调保有量)

我们将空调需求拆成新增需求和更新需求进行未来空间测算。其中新增需求主要来自于地
产竣工带来的需求和已有住房增配空调带来的百户保有量提升；更新需求则为原有产品换
新。1）新增需求：人均可支配收入增长刺激空调购买力向上，拉动百户保有量提升。我
国空调的发展与日本 70 年代接近，对比日本空调的历史数据，发现其百户保有量的上升
与空调均价在日本人均可支配收入中的占比呈现线性关系，体现可支配收入提升对于空调
百户保有量增长有正向拉动作用。2）更新需求：空调内销市场存量和空调更新周期直接
影响更新需求。根据空调的平均使用寿命为 10 年，我们假设农村空调的更新周期为 10 年，
城镇的更新周期为 12 年，当前市场已使用的空调的更新周期长短将直接影响未来空调的
需求量。 

图 2：日本多人家庭百户空调渗透率与空调价格占人均可支配收入比例高度拟合 

 

资料来源：日本统计局，天风证券研究所 

我们基于城镇化率提升、可支配收入提升、一人户在人口结构中占比以及产品更新周期等
核心因素，对于空调进行未来销量预测，反应行业增长中枢水平。考虑到 20 年疫情下，
部分产品需求有所延后，同时因 21 年开始地产竣工驱动大家电新增需求，我们预计 21-24

年空调内销量增速中枢分别为 13.8%、9.3%、3.2%、0.7%，对应 2024 年空调内销量为 1.15

亿台（2020 年为 8680 万台），预计 2020-2030 年空调内销量 CAGR 约 3%（使用 2030

年内销量 12049 除以 2020 年内销量 8680 进行 10 年增长率计算）。 

表 1：空调内销量规模预测 

 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2030 年 

总人口（万人） 141,347 141,912 142,407 142,830 144132.46 

城镇化率（%） 63 65 66 67 70 

城镇户均人数(人/户) 2.8 2.8 2.7 2.7 2.57 

城镇户数(万） 32,305 33,169 34,229 35,163 39295.27 

城镇百户保有量 

(台/百户) 

175 179 185 191 220.0 

城镇空调保有量（万） 56,628 59,447 63,255 67,054 86459.76 

农村户均人口(户/人) 3.2 3.1 3.1 3.1 3.0 

农村户数(户) 16,412 15,956 15,587 15,266 14397.84 

农村百户保有量 

(台/百户) 

78 83 88 93 128.9 

农村空调保有量（万） 12,766 13,284 13,668 14,137 18555.96 

全国空调保有量（万） 69,393 72,731 76,923 81,191 105016 

空调保有量新增值 7,221 3,338 4,191 4,268 5891 

空调更新需求（万） 2,882 7,704 7,201 7,200 6158 

空调内销量（万） 9136.52  11,042 11,392 11,468 12049 

内销量 yoy 13.8% 9.3% 3.2% 0.7% 3% 

单位：台/百户 
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资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

2.2. 价：产品升级下，均价有望不断上行  

➢ 家用分体式空调：外部大环境推动产品结构升级 

一方面，空调新一级能效全面开展，低效能产品淘汰，拉动行业产品结构改善。2020 年 7

月 1 日，空调新一级能效正式实施，并在今年 6 月 30 日后禁止销售老能效产品，在此政
策下，原定频 3 级能效产品面临淘汰，新一级能效产品销量占比显著提升。 

表 2：新老能性对应关系 

空调国标新标准 空调国标旧标准 

1 级 无 

2 级 变频 1 级 

3 级 变频 2 级 

4 级 变频 3 级和定频 1 级 

5 级 定频 2 级 

 定频 3 级（淘汰） 

资料来源：东方网、国家标准化管理委员会，天风证券研究所 

 

图 3：2020 年以来线上新能效零售量结构占比  图 4：2020 年以来线下新能效零售量结构占比 

 

 

 
资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

同时疫情以来消费者健康意识提升，高端品———新风空调热度高涨。2020 年疫情以来，
消费者对健康家电的关注和需求提高，据奥维数据《2020 年中国健康家电市场发展白皮书》，
有 92%的消费者在选购家电时会关注健康功能。乘着健康家电的热潮，新风空调市场规模
突飞猛进，其市场规模在整体行业下滑的态势下，仍能保持逆势增长。另外，从价格上看，
新风空调属于高端空调产品挂机均价在 6000 元左右，柜机均价在 12000 元左右，也推动
着行业产品结构改善。 
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图 5：线上连续月度-新风空调规模及增速  图 6：线下连续月度-新风空调规模及增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 7：线上柜机及挂机均价（元/台）  图 8：线下柜机及挂机均价（元/台） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

我们认为，未来随着家用分体式空调产品结构向高端化转型，空调行业均价或有较大可提
升空间。 

➢ 多联式央空兴起，将有望拉动行业均价上行 

当前随着消费者对家用央空的需求不断提升，多联机快速增长，也将进一步带动空调行业
均价向上。从精装房配套率看，央空配套率处于快速提升中（据奥维云网，自 2020 年 3

月，精装房中的中央空调配套率不断增长，截至 2020 年 12 月配套率达到 34%，同比增长
73.53%），也进一步反应了消费者对家用央空的偏好在提升。在家用中央空调中，多联机占
比达 70%，因此进一步带动了多联机的增长（据产业在线数据显示，2021 年 3 月中央空调
内销市场规模达 100.48 亿元，同比增长 86.84%；多联机内销规模为 60.44 亿元、同比上涨
111.76%）。而多联机的均价显著高于分体式家用空调，随着多联机家用央空占比提升，也
将进一步带动整体空调行业均价上行。 
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图 9：精装房中央空调配套率  图 10：家用中央空调中产品结构情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：艾肯网，天风证券研究所 

 

图 11：20 年以来多联机和中央空调内销额增速对比 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

3. 格力能否享有行业增长红利？ 

3.1. 过往渠道模式助力格力多年龙头地位 

过往空调行业增速较快、渗透率快速提升。2018 年以前，国内空调行业销量增速较快，根
据产业在线数据，2008-2017 年空调内销量的复合增速在 11%左右；从保有量数看，城镇
家庭空调百户保有量由 2008 年的 100 台/百户上升至 2017 年的 128 台/百户；农村家庭空
调百户保有量由 2008 年的 9 台/百户上升至 2017 年的 52 台/百户。我们认为，在产品快
速渗透、行业高速增长的情况下，产品的销售模式更多的是由供给决定需求。 
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图 12：2006-2017 年空调行业内销量变动（万台）  图 13：2006-2017 年国内空调保有量情况（台/百户） 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

在供给决定需求的市场环境下，更重要的是有充足的好产品可以销售给消费者，格力则首
推返利压货模式，把握住了市场快速增长的红利。格力采用层层分销的渠道模式，将每一
级经销商都作为空调的储存仓库，同时推出的返利模式，刺激渠道商打款提货。在此模式
下，格力不仅能够平滑全年的生产，保证自身生产规模效应；还能保证旺季有充足的库存，
同时其产品又具备高质量的特点，进一步抓住了旺季销售机会，坐稳龙头（据中怡康数据，
2008-2018 年格力销量市占率始终维持行业第一）。 

 

图 14：空调各品牌线下市占率 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

3.2. 当下格力过往模式弊端显露 

3.2.1. 行业渠道模式变化，扁平化和效率化是关键 

一方面，2019 年以来空调供给高于需求，消费者在产品销售环节更占据主导地位。2019

年以来，供给端：空调主力品牌扩大产能、跨界品牌进入空调行业，供给快速增长；需求
端：因 2017 年后房地产管控政策导致商品住宅竣工面积下滑，对应空调部分需求下滑。
此外，空调新能效政策发布后，各企业加速出清低能效产品、优化产品结构。基于上述因
素，空调供给超过需求，此时消费者更占据主导地位，推动行业快速转变为需求决定供给
模式。  
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图 15：2018-2019 年我国住宅竣工面积累计值同比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

与此同时，当下行业渠道销售模式多样化，消费者价格发现能力更强，选择也更具多样性。
2015 年开始，电商对于家电行业的影响开始加速，在国内市场大家电分销占比逐年提升，
截至 2019 年电商渠道在空调的分销占比达到 35%。此外，京东、阿里和苏宁为代表的电商
平台在线下建立加盟和分销体系，加盟店分别为”京东专卖店”、“天猫优选”和“苏宁零
售云”。在电商和下沉渠道的双重作用下，线下经销商和消费者的价格发现能力提升。此
外，丰富多样的销售模式，也为消费者提供了多样化的产品消费渠道。基于此，产品的终
端价格也不断根据行业现状和消费者需求进行快速调节，进一步推动了整体行业渠道向更
高效、更扁平、更以消费者需求为主导的模式转变。 

 

图 16：空调线上、线下销量占比 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

3.2.2. 格力渠道销售模式受到挑战 

在当下以消费者需求为主的商业运营模式下，格力的层层分销的渠道模式问题凸显，主要
体现在产品和价格体系两个方面： 

1）产品：因缺乏与消费者的直接接触，或无法及时按需调整产品结构 

对总部而言，其通过推动提货返利的方式，刺激各渠道商按总部指定的产品结构要求提货，
而层层分销的渠道体系使得总部无法直接接触消费者、获取有效的需求信息，进行及时的
产品结构调整。因此，最终在产品的销售上，或无法快速响应消费者的需求而进行调整。 

对渠道商而言，其主要的利润来源为总部予以的返利，而非直接的终端消费刺激，因此对
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终端消费者的需求并不足够敏感。 

两个因素叠加，导致格力的终端产品结构在当下的市场环境下，稍显弱势。 

2）价格体系：层层分销导致加价率过高，终端与竞争对手价差较大 

格力因层层分销体系导致加价率过高，终端价格较高；相比之下，美的大力发展线上，同
时精简渠道结构、推动 T+3 模式，最终致使格力与美的产品价差较大，价格端不具有优势。 

图 17：2018-2019 年格力和美的的空调线下均价对比（元/台） 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

因此，在当下以消费者需求为导向的市场中，而格力自身产品和价格不具显著优势的情况
下，若经销商仍按照以往模式提货，将面临产品难以卖出，而自身库存高企的状况。与此
同时，当下终端价格变化较快，经销商若库存较高，又将存在较大的经营风险。基于此，
经销商的积极性有所减弱，市场竞争力也进一步下滑，对应可以看到 2019 年开始格力线
下市占率（KA 口径）第一的地位多次被美的抢占。 

图 18：空调行业各品牌线下份额情况 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

3.3. 积极渠道变革，格力或将高效享有行业增长 

在行业模式的变化压力下，格力快速调整、开启积极渠道变革。 

3.3.1. 渠道变革变了些什么？ 

变革之一：精简渠道层级，提升渠道效率。当下格力开启渠道变革、提高渠道效率，在终
端价差上有所体现：截至 2021 年以来，格力与美的的线下价差收窄至在 8%-20%（18 冷年
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价差在 10%-32%）。 

图 19：格力渠道变革图示  图 20：格力与美的的均价价差对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

变革之二：销售模式由返利激励导向部分转为终端价差激励，经销商盈利能力更具确定性，
也增强其对终端消费者需求的敏感度。此次渠道变革中，总部减少了过往的销售返利，而
是允许终端经销商通过有价差的销售来获取其自身主要利润，该模式使得经销商能够及时
明确自身的盈利水平；而以往返利模式下，压货较多，在终端价格变化情况下，对应经销
商存货价值存在波动，也增加了其对自身盈利能力判断的难度。与此同时，终端需求主导
给带来经销商盈利使得其对消费者的需求反应更灵敏，良性促进其产品的销售。基于此，
经销商积极性提升，对应 21Q1 合同负债占比显著上行。 

图 21：2019-2021 年格力合同负债占比情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

变革之三：大力推动新零售模式，公司在渠道的选择上更加多元化与灵活。格力目前在建
立“格力董明珠店”这一直销平台外，也开启与天猫、京东合作，推动新零售模式。随着
渠道改革下加价率逐步降低，各渠道模式下产品价格更为统一，公司在产品销售渠道的选
择上也将更多元化与灵活。 

3.3.2. 核心竞争力仍存，渠道变革后竞争力有望恢复 

格力的技术实力和产业链垂直一体化优势始终存在。如上文所提及，格力过往龙头地位的
基础源于高质量的产品，其高质量的背后是格力强技术实力和产业链垂直一体化布局的支
撑，截至目前两大支撑力始终稳固：在产品研发方面，格力的研发专利始终保持领先地位，
并于 2020 年推出了全球首款“风无界“双向换气新风空调。在产业链布局上，公司早在
1994 年就开启了产业链垂直一体化布局，当时以 1.48 亿元对价，收购珠海凌达压缩机厂
70％股权，并于两年后再以 4000 万对价收购剩余 30％股权。截至目前，格力空调上游的
压缩机、电机、电驱模块、漆包线和热交换器、膨胀阀等均为其公司内部或全资子公司研
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发生产，使得公司在成本端能够良好管控的同时也进一步控制了产品的质量。 

图 22：格力双向换风空调 

 

资料来源：中国新闻周刊图片，天风证券研究所 

 

图 23：格力、美的和海尔的研发专利数对比(个)  图 24：格力与美的的单位空调成本对比（元/台） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：美的、格力公司年报，天风证券研究所 

 

表 3：截至 2020 年格力全资子公司及对应的业务 

全资子公司名称 主要业务 

珠海格力电工有限公

司 
漆包线制造 

格力电器（合肥）有限

公司 
空调制造 

珠海凌达压缩机有限

公司 
压缩机制造 

珠海格力新元电子有

限公司 
电容制造 

珠海凯邦电机制造有

限公司 
电机制造 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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随着未来格力的渠道模式愈加顺应行业的趋势，基于其自身较强的核心竞争力，我们认为
格力仍有足够的能力高效享有空调行业的规模增长红利。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

➢ 收入端 

1）空调： 

2021-2023 年格力空调的内外销量的增速预测：预计 2021-2023 年空调行业内销增速为
14%/9%/3%，若未来三年格力保持市场份额在 38-40%左右（2020 年市场份额为 37%），对应
格力空调内销增速为 17%/10%/9%；预计 2021-2023 年空调行业市场外销增速为 12%/6%/6%，
若未来三年格力外销份额为保持在 17%左右（2020 年市场份额为 17.5%），对应格力空调外
销增速为 7.1%/6%/6%。 

均价上，基于当下终端均价涨幅（中怡康数据显示，目前格力空调涨幅在 10%-15%左右），
同时考虑到终端产品价格涨幅与出货端产品价格涨幅存在一定差异，我们预计 21 格力空
调均价增幅在 5-6%，22-23 年原材料压力减轻，同时产品结构逐步改善，预计涨幅在 3-4%

左右。 

综合得到，格力空调业务收入在 2021 年-2023 年实现 1422/1605/1797 亿元，对应增速为
21%/13%/12%。 

表 4：空调业务收入预测 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

空调收入（亿元）   1,386.65  1,178.82    1,422.21    1,604.91   1,797.11  

yoy -11.7% -15.0% 20.6% 12.8% 12.0% 

总出货量（万台） 4650  4031  4601  5015  5430  

 yoy  -5.8% -13.3% 14.1% 9.0% 8.3% 

外销量（万台） 1268.00  1068.00  1144.25  1212.91  1285.68  

 yoy  -9.23% -15.77% 7.14% 6.00% 6.00% 

内销量（万台） 3382.00 2963.00 3456.49 3802.14 4144.33 

 yoy  -4.44% -12.39% 16.66% 10.00% 9.00% 

均价（元/台） 2982.04  2924.38  3091.26  3197.27  3306.57  

yoy -6.3% -1.9% 5.7% 3.4% 3.4% 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

 

2）生活电器及其他品类： 

生活电器：随着公司不断推动生活电器业务，我们预计 2021 年生活电器分布能恢复至 2019

年收入水平，对应收入增速为 12%，随着未来业务进一步发力，我们预计 2022-2023 年收
入增速为 12%。 

智能装备：随着公司开始发力 to B 端业务，我们预计 2021 年起，该部分收入能实现 3%左
右增速。 

表 5：生活电器及其他业务收入及增速（亿元） 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

生活电器 55.76 45.22 56.03 67.23 80.68 

yoy 45.43% -18.91% 12.18% 12.00% 12.00% 

智能装备 21.41 7.91 9.10 10.46 12.03 
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yoy -32.19% -63.06% 3.53% 2.00% 2.00% 

其他主营业务 105.06 72.33 110.04 117.74 125.99 

yoy 29.18% -31.15% 53.12% 10.00% 5.00% 

其他业务 436.20 400.70 420.73 433.35 455.02 

yoy 56.98% -8.14% 5.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

综合得到，2021-2023 年公司总收入预计为 2018 亿元、2227 亿元、2436 亿元，同比增
速分别为 18%、10%、9%。 

➢ 利润端 

1）毛利率： 

我们综合空调均价上涨因素和原材料价格上涨因素测算得到，2021 年空调毛利率为 31.8%，
随着后续原材料价格回落，我们预期 2022 年-2023 年毛利率为 33.8%/35.2%。 

综合生活电器的均价上涨和原材料价格变动因素测算得到，2021 年生活电器毛利率为
30.1%。预计后续成本压力下降，2022 年-2023 年毛利率为 31%/32%。 

智能装备：预计 2021-2023 年毛利率为 22.6%/23%/24% 

综合得到，2021-2023 年综合毛利率为 25%/26.5%/28 %。 

表 6：生活电器及其他业务收入及增速（亿元） 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

空调毛利率 37.1% 34.3% 31.8% 33.8% 35.2% 

生活电器毛利率 23.4% 31.8% 30.1% 31% 32% 

智能装备毛利率 5.9% 23.7% 22.6% 23.00% 24.00% 

综合毛利率 28.4% 27.1% 25.0% 26.5% 27.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2）费率端： 

销售费率端：2021 年公司销售返利不计入费用端，预计销售费率有所下滑，同时因为 2021

年原材料价格较高，公司或将在费用端有所管控，预计 2021-2023 年销售费率分别为
7.2%/8%/8.5%。 

管理费率：预计 2021-2023 年分别为 1.8%/2%/2.2% 

研发费率：预计 2021-2023 年分别为 3.2%/3.6%/3.6% 

综上，考虑到存在部分费用支出的摊销，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为
236、249、278 亿元，同比增速分别为 6.6%/5.4%/11.6%。 

4.2. 估值讨论与投资建议 

➢ 估值讨论 

绝对估值法：若假设无风险收益率等于五年期国债利率（3%）、市场收益率等于沪深 300

指数收益率（约 10%），对应得到 WACC 为 7.5%，我们保守假设 WACC 为 11%带入计算；
此外假设 2025-2032 年的经济利润增速为 2%，2032 年以后增速为 0，通过 DCF 模型得到
2021 年每股权益价值为 73 元，对应公司合理市值在 4400 亿元左右。 
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图 25：DCF 估值及敏感性分析 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

➢ 投资建议 

经过上文分析，我们认为空调行业仍存在一定规模发展空间，同时格力正在大力推动渠道
变革，以更好适应行业渠道模式转变，我们预计未来格力将进一步发挥其自身核心竞争力，
高效享有行业增长。与此同时，公司正在稳步推动员工持股计划，绑定员工与公司利益，
推动公司更积极发展。综合以上分析，同时参考格力当前估值水位，维持“买入“评级。 

5. 风险提示 

原材料价格上涨：原材料价格上涨将对公司成本端有一定影响，进一步影响到其盈利能力。 

 

国内空调需求因价格等因素有一定压制：国内空调销售为公司核心业务，产品价格对消费
者购买需求有一定程度影响，若价格过高则可能出现需求下滑现象。 

 

疫情反复，影响销售：若疫情反复，对终端消费品销售有较明显的负面影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EVA估值 主要假设

显性预测 92,854.7       29.7% 无风险利率 3.00%

半显性预测 120,253.9      38.4% 风险溢价 8.70%

永续价值 99,871.7       31.9% β系数 0.94

经济利润附加值 312,980.3     100.0% Rm 11.70%

加:投入资本和非营业资产 137,543.3      Ke 11.18%

企业价值 450,523.6     Kd 5.70%

减:付息债务 10,000.0       D/DE 2.95%

减:少数股东权益 1,817.6        E/DE 97.05%

权益价值 438,706.0     WACC 11.0%

总股本 6,015.7        半显性期增长率 2.00%

每股权益价值 72.93         永续增长率 0.00%

股价 54.70          

WACC 永续增长率
0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50%

11.59% 70.14 70.89 71.70 72.60 73.58 74.68

11.39% 71.04 71.82 72.68 73.63 74.68 75.85

11.19% 71.96 72.80 73.71 74.71 75.83 77.07

10.99% 72.93 73.80 74.77 75.84 77.03 78.35

10.79% 73.92 74.85 75.88 77.01 78.28 79.69

10.29% 76.59 77.67 78.86 80.18 81.67 83.34

9.79% 79.54 80.79 82.18 83.73 85.49 87.49
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 125,400.72 136,413.14 135,257.37 152,767.93 208,241.77  营业收入 200,508.33 170,497.42 201,810.44 222,746.04 243,567.97 

应收票据及应收账款 8,513.33 8,738.23 47,320.22 17,532.23 20,809.99  营业成本 143,499.37 124,229.03 151,398.22 163,681.15 175,508.28 

预付账款 2,395.61 3,129.20 2,864.51 3,454.75 3,721.72  营业税金及附加 1,542.98 964.60 1,009.05 2,361.11 3,653.52 

存货 24,084.85 27,879.51 22,092.53 35,504.58 23,191.23  营业费用 18,309.81 13,043.24 14,530.35 17,819.68 20,703.28 

其他 52,524.13 37,472.91 38,457.68 42,944.29 39,316.86  管理费用 3,795.65 3,603.78 3,531.68 4,454.92 5,114.93 

流动资产合计 212,918.64 213,632.99 245,992.31 252,203.79 295,281.57  研发费用 6,988.37 6,052.56 6,457.93 8,018.86 8,768.45 

长期股权投资 7,064.19 8,119.84 8,119.84 8,119.84 8,119.84  财务费用 (2,426.64) (1,937.50) (1,770.78) (2,044.98) (1,917.75) 

固定资产 19,121.93 18,990.53 19,458.50 19,262.37 18,657.39  资产减值损失 (842.89) (466.27) (349.16) (552.78) (456.07) 

在建工程 2,431.05 4,016.08 2,445.65 1,515.39 939.23  公允价值变动收益 228.26 200.15 158.22 195.55 184.64 

无形资产 5,305.54 5,878.29 6,385.44 6,593.85 6,904.89  投资净收益 (226.63) 713.01 700.00 395.46 602.82 

其他 21,261.62 23,306.39 19,098.18 21,208.04 21,247.02  其他 34.95 (1,948.71) (1,716.45) (1,182.01) (1,574.93) 

非流动资产合计 55,184.33 60,311.13 55,507.61 56,699.49 55,868.37  营业利润 29,605.11 26,043.52 27,861.37 29,599.07 32,980.80 

资产总计 282,972.16 279,217.92 311,238.03 318,863.64 359,474.03  营业外收入 345.71 287.16 316.91 316.59 306.89 

短期借款 15,944.18 20,304.38 10,000.00 10,000.00 10,000.00  营业外支出 598.11 21.74 220.36 280.07 174.06 

应付票据及应付账款 66,942.02 53,031.73 71,139.01 70,696.28 84,478.81  利润总额 29,352.71 26,308.94 27,957.92 29,635.60 33,113.63 

其他 86,682.10 85,142.60 98,996.20 89,370.11 96,661.84  所得税 4,525.46 4,029.70 4,193.69 4,593.52 5,165.73 

流动负债合计 169,568.30 158,478.72 180,135.21 170,066.39 191,140.64  净利润 24,827.24 22,279.24 23,764.23 25,042.08 27,947.91 

长期借款 46.89 1,860.71 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 130.60 104.13 131.62 129.16 143.19 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 24,696.64 22,175.11 23,632.61 24,912.92 27,804.72 

其他 1,309.31 1,998.00 1,380.21 1,562.51 1,646.91  每股收益（元） 4.11 3.69 3.93 4.14 4.62 

非流动负债合计 1,356.20 3,858.72 1,380.21 1,562.51 1,646.91        

负债合计 170,924.50 162,337.44 181,515.42 171,628.90 192,787.55        

少数股东权益 1,894.08 1,690.28 1,815.31 1,942.32 2,082.33  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73  成长能力 
     

资本公积 93.38 121.85 121.85 121.85 121.85  营业收入 0.24% -14.97% 18.37% 10.37% 9.35% 

留存收益 97,387.69 106,463.12 121,891.56 139,276.69 158,588.42  营业利润 -4.49% -12.03% 6.98% 6.24% 11.43% 

其他 6,656.77 2,589.51 (121.85) (121.85) (121.85)  归属于母公司净利润 -5.75% -10.21% 6.57% 5.42% 11.61% 

股东权益合计 112,047.66 116,880.49 129,722.61 147,234.75 166,686.48  获利能力      

负债和股东权益总计 282,972.16 279,217.92 311,238.03 318,863.64 359,474.03  毛利率 28.43% 27.14% 24.98% 26.52% 27.94% 

       净利率 12.32% 13.01% 11.71% 11.18% 11.42% 

       ROE 22.42% 19.25% 18.48% 17.15% 16.89% 

       ROIC -98.77% -59.83% -84.92% -93.32% -96.38% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 24,827.24 22,279.24 23,632.61 24,912.92 27,804.72  资产负债率 60.40% 58.14% 58.32% 53.83% 53.63% 

折旧摊销 3,194.42 3,588.71 1,281.84 1,343.82 1,391.33  净负债率 -97.65% -97.75% -96.56% -96.97% -118.93% 

财务费用 (4,096.87) (3,117.12) (1,770.78) (2,044.98) (1,917.75)  流动比率 1.26 1.35 1.37 1.48 1.55 

投资损失 226.63 (713.01) (700.00) (395.46) (602.82)  速动比率 1.12 1.17 1.24 1.28 1.42 

营运资金变动 (26,025.97) 12,992.72 2,464.88 (754.95) 33,451.28  营运能力      

其它 29,768.25 (15,791.90) 289.84 324.71 327.83  应收账款周转率 7.69 19.77 7.20 6.87 12.70 

经营活动现金流 27,893.71 19,238.64 25,198.39 23,386.06 60,454.58  存货周转率 9.09 6.56 8.08 7.73 8.30 

资本支出 9,408.80 5,858.03 1,404.33 343.54 536.84  总资产周转率 0.75 0.61 0.68 0.71 0.72 

长期投资 4,813.45 1,055.65 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (25,497.30) (6,815.95) (6,542.07) (834.07) 960.83  每股收益 4.11 3.69 3.93 4.14 4.62 

投资活动现金流 (11,275.05) 97.73 (5,037.74) (390.53) 1,597.67  每股经营现金流 4.64 3.20 4.19 3.89 10.05 

债权融资 15,991.06 22,165.10 10,000.00 10,000.00 10,000.00  每股净资产 18.31 19.15 21.26 24.15 27.36 

股权融资 9,398.89 (2,072.10) (939.87) 2,045.68 1,918.46  估值比率      

其他 (44,611.93) (41,204.49) (40,376.55) (17,530.65) (18,496.88)  市盈率 13.08 14.56 13.66 12.96 11.61 

筹资活动现金流 (19,221.98) (21,111.50) (31,316.42) (5,484.96) (6,578.42)  市净率 2.93 2.80 2.52 2.22 1.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.69 6.88 6.21 5.21 2.98 

现金净增加额 (2,603.31) (1,775.13) (11,155.77) 17,510.57 55,473.83  EV/EBIT 7.32 7.70 6.52 5.46 3.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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