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主要数据 

2021 年 8 月 20 日 

收盘价(元) 46.10 

总市值（亿元） 2,773.25 

总股本(亿股) 60.16 

流通股本(亿股) 59.68 

ROE（TTM） 25.70% 

12 月最高价(元) 69.53 

12 月最低价(元) 46.16 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：近日，格力电器发布2021年半年报，2021年H1公司实现营业总收入920.11

亿元，同比增长30.32%；归属于上市公司股东的净利润94.57亿元，同比增长

48.64%。 

 

点评： 

◼ 公司2021年H1业绩符合预期。分季度看，2021Q1和Q2，公司分别实现营

业总收入335.17亿元和584.94亿元，分别同比增长60.30%和17.71%；分别

实现归母净利润34.43亿元和60.14亿元，分别同比增长120.98%和25.18%。

公司2021年H1业绩有较大幅度增长，主要原因系：①去年上半年受新型

疫情影响，空调行业终端市场的销售和安装活动受限，终端消费需求减弱，

影响公司核心业务正常经营，叠加新能效标准加剧行业竞争，导致2020

年H1的基数较低。②今年上半年，公司进一步推进新零售全面布局，推

动线上线下渠道深度融合，凭借品牌、技术优势，坚持自主创新，不断取

得新突破，促进公司业绩回升。 

◼ 公司短期毛利率承压，2021下半年有望逐渐改善。2021年H1，公司综合

毛利率为23.74%，较2020年下降2.40个百分点。公司主要业务为家电制造，

其中空调为核心产品。2021年H1，公司家电制造业务、空调业务的毛利

率分别为29.49%和29.79%，较2020年分别下滑3.10个百分点和4.53个百分

点。家用电器中，空调的原材料成本占比较高，由于2021年H1上游大宗

原材料价格大幅上涨，导致空调业务毛利率下降幅度相对较大。随着国家

对大宗原材料价格的积极监管和全景监测，近期铜材、塑料等原材料价格

逐渐回落，铝材、钢材等原材料价格趋于稳定。预计2021年下半年，上游

原材料价格上涨趋势将逐步得到控制，价格有望回落，家电企业利润端有

望得到改善，公司盈利水平有望提升。 

◼ 空调行业温和复苏，公司保持空调领域龙头地位。（1）从空调行业整体

来看，产业在线数据显示，2021年H1，家用空调行业呈现温和复苏局面，

总销量8637.36万台，同比增长13.56%。内销方面，由于全国多地天气升

温较慢、原材料价格上涨以及地产竣工不及预期等多重因素影响，空调行

业终端需求整体偏弱，家用空调内销量为4461.54万台，同比增长11.98%，

但较2019年同期有所下降。外销方面，凭借全球领先的供应链体系与强大

的制造能力，空调外销量达到4175.82万台，同比增长15.30%，较2019年

同期增长10.91%。（2）从公司角度来看，根据产业在线，2021年上半年，

公司的家用空调内销占比达到33.89%，排名家电行业第一；根据《暖通空

调资讯》，公司的中央空调市场份额为16.2%，排名第一，继续实现行业

领跑。 
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◼ 公司积极开拓海外渠道，海外业务占比提升。2021年H1，公司国外业务

收入占比为13.83%，较2020年增加2.09个百分点；主要原因系公司在海外

市场继续坚持开发迎合市场的高竞争力产品和低碳空调，加大产品市场推

广力度。2021年H1，公司不断开拓海外电商渠道，深入开展与Amazon、

Shopee等B2C平台及阿里巴巴国际站、中国制造网等B2B平台的对接；同

时，积极参与海外商用工程竞标，中标巴西圣保罗Feira da Madrugada商场、

赞比亚国际会议中心、香港北大屿山医院等多个境外大型商用空调项目。 

◼ 公司产品品类逐渐丰富，综合竞争力增强。目前，公司已从单一品类发展

到当前涵盖消费品和工业品两大领域多品类产品，其中空调业务已从家用

空调拓展到商用空调以及特殊工况空调，后续将重点向冷藏冷运、军工国

防、医疗健康等领域继续拓展。家用空调板块，公司围绕舒适、健康、智

能三大方面，先后布局开发了长者空调馨天翁和青享系列时光序等5大系

列新品；暖通设备板块，公司拥有13大品类的中央空调产品，并于今年上

半年推出20款新品，在各领域打造了众多样版工程；生活电器板块，截至

2021年H1，公司拥有46个品类的家电产品，其中生活电器有38个品类，

满足消费者高品质生活的全方位需求；冰洗领域，公司不断优化产品结构，

积极推广格力冰洗品牌，改革冰洗销售体系，提升产品核心竞争力；工业

产品板块，公司凭借强大的家电核心零部件研发制造能力，2021年H1开

发出新一代家用多联机系列化变频转子压缩机、变频高速涡旋压缩机、机

床专用多轴一体直线伺服系统等产品。 

◼ 投资建议：维持推荐评级。公司系国内空调行业龙头，海内外渠道扩张，

产品品类逐渐丰富，综合竞争力增强。预计公司2021/2022年的EPS分别

为4.13/4.69元，对应PE分别为11/10倍，维持推荐评级。 

◼ 风险提示：公司渠道改革不及预期，原材料价格大幅上涨，疫情防控不

及预期，海外业务扩张不及预期，汇率变动等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 170,497  202,039  224,668  246,685  

营业总成本 146,261  174,879  193,504  211,204  

营业成本 124,229  147,211  162,884  177,613  

营业税金及附加 965  1,143  1,271  1,396  

销售费用 13,043  17,072  18,872  20,722  

管理费用 3,604  4,270  4,749  5,214  

财务费用 -1,938  -2,296  -2,553  -2,803  

研发费用 6,053  7,172  7,976  8,757  

公允价值变动净收益 200  200  200  200  

    资产减值损失 (466) 0  0  0  

营业利润 26,044  29,241  33,244  37,562  

加 营业外收入 287  287  287  287  

减 营业外支出 22  22  22  22  

利润总额 26,309  29,507  33,510  37,827  

减 所得税 4,030  4,549  5,166  5,832  

净利润 22,279  24,957  28,343  31,995  

减 少数股东损益 104  117  132  150  

归母公司所有者的净利润 22,175  24,841  28,211  31,846  

基本每股收益(元) 3.69  4.13  4.69  5.29  

 13  11  10  9  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 
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谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 
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