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股价走势 

Q2 收入超预期，渠道改革带动内销强劲恢复 
  

事件：格力 21H1 实现营业总收入 920.11 亿元，同比 20/19 年+30%/-6%。
归母净利润 94.57 亿元，同比 20/19 年+49%/-31%。其中，公司 21Q2 营业
总收入 584.94 亿元，同比 20/19 年+18%/+2%。归母净利润 60.14 亿元，同
比 20 年+25%，同比 19 年-26%。二季度收入增长超预期，业绩增长基本符
合预期。 

收入端：内销空调业务增长驱动整体营收增长。分业务看，21H1 空调收
入同比+62.57%，生活电器收入同比-0.38%，智能装备收入同比-5.44%，其
他主营收入同比-77.64%，其他业务收入 1.67%；分区域看，21H1 内销主营
收入同比+53.91%，外销主营收入同比+7%。我们认为，上半年内销空调业
务的增长是驱动整体营收+30%的主要动力。 

利润端：原材料成本上涨+业务结构调整影响盈利水平。2021H1 公司主营
业务毛利率为 29.49%，同比 20 年+1.02pcts，同比 19 年-5.9pcts；归母净
利率为 10.28%，同比 20 年+0.41pct，同比 19 年-4pcts，主要是公司受原
材料成本上涨影响，利润有压力。分业务看，空调/其他业务 H1 毛利率为
29.79%/3.45%，同比-2.26%/0.82%；分区域看，内销/外销业务 H1 毛利率分
别为 33.75%/10%，同比 0.28%/-2.58%，空调毛利率下滑的同时内销业务毛
利率提升的原因在于高毛利的空调业务占比由 59%提升至 74%。 

现金流：公司 21H1 经营活动现金流量净额为-60.71 亿元，同比-34.39%，
主要是存货及应收款项增速高于应付款项所致。公司 21H1 存货为 327.28
亿元，同比 20 年+26.3%，同比 19 年+62%；其中产成品同比 20 年+49%，
同比 19 年+279%。21H1 应收账款+票据为 111.17 亿元，同比 20 年 5.4%，
同比 19 年同期 1.34%；21H1 应付账款+票据合计为 746.77 亿元，同比 20
年 21.6%，同比 19 年同期-5.76%。 

投资建议：格力空调内销在经历 20 年疫情和渠道变革之后已逐步恢复，
特别是减少向渠道压货之后在单二季度收入超过 19 年同期水平，较为亮
眼。展望后市若铜价延续近期回落态势，我们认为在需求端和成本端对行
业内销的压力均会减轻，格力在渠道步入正轨后经营有望持续向上。同时
成本压力减轻也将更加有利于格力外销的恢复。我们预计公司 21-23 年收
入规模 1965、2176、2382 亿元，增速为 15%、11%、10%，净利润 241、
263、288 亿元（21-23 年前值为 236.3、249、278 亿元），增速为 8.7%、
9.2%、9.6%，对应 EPS 分别 4.01、4.38、4.79 元/股，根据 DCF 模型得到的
合理市值在 4300 亿元左右，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。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200,508.33 170,497.42 196,493.69 217,568.99 238,239.13 

增长率(%) 0.24 (14.97) 15.25 10.73 9.50 

EBITDA(百万元) 37,397.94 33,624.90 26,737.19 30,491.85 33,573.32 

净利润(百万元) 24,696.64 22,175.11 24,099.91 26,324.24 28,839.36 

增长率(%) (5.75) (10.21) 8.68 9.23 9.55 

EPS(元/股) 4.11 3.69 4.01 4.38 4.79 

市盈率(P/E) 10.96 12.21 11.23 10.28 9.38 

市净率(P/B) 2.46 2.35 2.22 2.06 1.95 

市销率(P/S) 1.35 1.59 1.38 1.24 1.14 

EV/EBITDA 6.69 6.88 4.72 3.64 2.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

格力 21H1 实现营业总收入 920.11 亿元，同比 20/19 年+30%/-6%。归母净利润 94.57 亿元，
同比 20/19年+49%/-31%。其中，公司 21Q2营业总收入 584.94亿元，同比 20/19年+18%/+2%。
归母净利润 60.14 亿元，同比 20 年+25%，同比 19 年-26%。二季度收入增长超预期，业绩
增长基本符合预期。 

图 1：2019-2021H1 公司营业收入情况（亿元）  图 2：2019-2021H1 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

点评 

收入端：内销空调业务强劲恢复 

分业务看，21H1 空调收入同比+62.57%，生活电器收入同比-0.38%，智能装备收入同比
-5.44%，其他主营收入同比-77.64%，其他业务收入 1.67%；分区域看，21H1 内销主营收入
同比+53.91%，外销主营收入同比+7%。 

我们认为，上半年内销空调业务的增长是驱动整体营收+30%的主要动力。我们假设内销空
调业务收入为内销主营减去生活电器、智能装备等主营业务收入（预计这部分收入主要发
生在国内市场），则 21H1 空调内销收入约为 545 亿元，同比+85%，公司内销空调业务在
经历去库存及疫情的影响之后呈现出强劲的恢复态势。 

分析内销空调高增背后的原因，我们认为主要由：1）公司渠道变革取得逐步收获成效。
根据产业在线数据显示，格力空调库存呈下降趋势，库存逐步去化预计使得经销商备货积
极性有所提升；2）出厂价及出货结构较去年同期有改善。根据产业在线，21H1 内销出货
量同比+25%；价格方面，根据中怡康数据，21H1 格力线下均价同比+7%，根据奥维云网数
据，21H1 格力线上均价同比+22%。 

上半年公司外销营收增速慢于国内。产业在线数据显示，格力空调外销增速慢于行业整体
增速，21H1 空调行业外销增速为 15.3%，格力外销增速为 3.66%。我们认为，这与 21 年上
半年各类成本快速上行有关，预计在 OEM 订单利润可能受到成本较大影响（21 年上半年
公司外销毛利率-2.58pcts）的情况下，公司对于海外订单接单较为谨慎。 
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图 3：2019-2021H1 公司各主营业务营收情况（亿元）  图 4：2019-2021H1 公司内外销额情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：19H1 的其他主营业务为报表中的其他业务 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：2019-2021H1 格力及空调行业内销情况  图 6：2019-2021H1 格力及空调行业外销情况 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

图 7：2019-2021H1 格力内销量份额及变动情况  图 8：2019-2021H1 格力外销量份额及变动情况 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：产业在线，天风证券研究所 
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图 9：2019-2021H1 格力空调线下均价及其变动  图 10：2019-2021H1 格力空调线上均价及其变动 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 11：2018-2021 年格力空调月度库存情况 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

 

利润端：原材料成本上涨+业务结构调整影响盈利水平 

2021H1 公司主营业务毛利率为 29.49%，同比 20 年+1.02pcts，同比 19 年-5.9pcts；归母
净利率为 10.28%，同比 20 年+0.41pct，同比 19 年-4pcts，主要是公司受原材料成本上涨
影响，利润有压力。 

分业务看，空调/其他业务 H1 毛利率为 29.79%/3.45%，同比-2.26/0.81pcts；分区域看，内
销/外销业务 H1 毛利率分别为 33.75%/10%，同比 0.28/-2.58pcts。空调毛利率下滑的同时
内销业务毛利率提升的原因在于，毛利较高的空调业务占比由 59%提升至 74%。根据 2020

年公司年报披露，公司空调/智能装备/生活电器/其他的毛利率分别为 34%/32%/24%/6%，空
调毛利率高于公司其他业务毛利率水平。随着 21H1 空调占比提升，内销毛利有所改善。 

公司费用端控制良好，各项费用率微幅变动，21H1 销售、管理、研发、财务费用率为
7.58%/2.15%/3.68%/-1.3%，分别同比 0.14/-0.01/0.17/0.37pct。2021Q2 销售、管理、研发费
用率为 7.47%/1.94%/3.5%/-0.86%，分别同比-1.38/0.15/0.31/0.53pct。 
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图 12：2019-2021H1 公司毛利率&净利率  图 13：2019-2021H1 公司四费率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

现金流：存货及应收款项增长带来现金流压力 

公司 21H1 经营活动现金流量净额为-60.71 亿元，同比-34.39%，主要是存货及应收款项增
速高于应付款项所致。公司 21H1 存货为 327.28 亿元，同比 20 年+26.3%，同比 19 年+62%；
其中产成品同比 20 年+49%，同比 19 年+279%。产成品高增是导致公司的存货增加的主要
原因。 

21H1 应收账款+票据为 111.17 亿元（占比营收 12%），同比 20 年增长 5.4%（20 年同期应
收占比营收 15%），同比 19 年同期增长 1.34%（19 年同期应收占比营收 11%）；21H1 应付
账款+票据合计为 746.77 亿元，同比 20 年 21.6%，同比 19 年同期-5.76%。我们认为，应
收科目的增长预计与电商 2C与 2B业务在格力销售中的比例提升有关，相较于经销商渠道，
此类渠道的账期通常较长；应付款项增长体现出格力在空调产业价值链中的主导地位，弱
于营收增速则表明 21 年原材料压力较大，上游整体议价能力有所提升。 

从资产负债表看，21H1 期末公司合同负债为 98 亿元，同比去年同期+55%，也指向经销商
提货积极性较去年同期有所高。公司其他流动负债为 693 亿元，较期初增加 49 亿元，增
加部分主要为短期应付债券。销售返利环比基本持平，为 551 亿元，较期初轻微下降 7.3

亿元，环比变化幅度小于空调业务环比 20H2 变化幅度。 

 

 

投资建议 

格力空调内销在经历 20 年疫情和渠道变革之后已逐步恢复，特别是减少向渠道压货之后
在单二季度收入超过 19 年同期水平，较为亮眼。我们预计在传统经销渠道恢复之外，电
商 2C 销售以及阿里+京东的新零售渠道销售均有一定贡献。空调行业内销在上半年快速提
价的背景下较弱（根据产业在线，21H1 行业内销 yoy+12%，格力内销市占率+3pcts），6+7

月受到天气带动呈现改善态势，展望后市若铜价延续近期回落态势，我们认为在需求端和
成本端对行业内销的压力均会减轻，格力在渠道步入正轨后经营有望持续向上。同时成本
压力减轻也将更加有利于格力外销的恢复。 

我们预计公司 21-23 年收入规模 1965、2176、2382 亿元，增速为 15%、11%、10%，净利
润 241、263、288 亿元（21-23 年前值为 236.3、249、278 亿元），增速为 8.7%、9.2%、9.6%，
对应 EPS 分别 4.01、4.38、4.79 元/股。 

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。 
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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。 
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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 125,400.72 136,413.14 126,908.08 140,032.72 178,988.87  营业收入 200,508.33 170,497.42 196,493.69 217,568.99 238,239.13 

应收票据及应收账款 8,513.33 8,738.23 45,843.35 17,124.74 20,378.62  营业成本 143,499.37 124,229.03 143,904.65 157,609.61 169,817.77 

预付账款 2,395.61 3,129.20 2,567.85 3,517.01 3,426.78  营业税金及附加 1,542.98 964.60 1,375.46 2,306.23 3,573.59 

存货 24,084.85 27,879.51 19,619.12 35,841.50 20,951.22  营业费用 18,309.81 13,043.24 15,817.96 17,405.52 20,250.33 

其他 52,524.13 37,472.91 38,388.92 42,919.91 39,298.34  管理费用 3,795.65 3,603.78 4,519.35 4,351.38 5,003.02 

流动资产合计 212,918.64 213,632.99 233,327.31 239,435.88 263,043.82  研发费用 5,891.22 6,052.56 5,894.81 7,832.48 8,576.61 

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) (2,025.59) (2,129.91) (2,031.00) 

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) (91.20) (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 (20.34) 136.03 105.28 

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) 713.01 403.05 395.46 602.82 

其他 21,261.62 23,306.39 19,098.18 21,208.04 21,247.02  其他 1,132.10 (1,948.71) (1,515.17) (1,062.97) (1,416.20) 

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 28,230.69 31,277.94 34,212.99 

资产总计 282,972.16 279,217.92 298,573.02 306,095.73 327,236.28  营业外收入 345.71 287.16 499.33 316.59 306.89 

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 58.69 280.07 174.06 

应付票据及应付账款 66,942.02 53,031.73 64,993.08 71,581.01 78,562.82  利润总额 29,352.71 26,308.94 28,671.33 31,314.46 34,345.82 

其他 86,682.10 85,142.60 98,170.74 89,257.72 96,067.40  所得税 4,525.46 4,029.70 4,365.92 4,853.74 5,357.95 

流动负债合计 169,568.30 158,478.72 173,163.82 170,838.72 184,630.22  净利润 24,827.24 22,279.24 24,305.42 26,460.72 28,987.87 

长期借款 46.89 1,860.71 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 130.60 104.13 205.51 136.48 148.52 

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 24,099.91 26,324.24 28,839.36 

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 4.01 4.38 4.79 

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 170,924.50 162,337.44 174,544.03 172,401.23 186,277.13        

少数股东权益 1,894.08 1,690.28 1,885.51 2,019.71 2,164.92  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% 15.25% 10.73% 9.50% 

留存收益 97,387.69 106,463.12 116,127.75 125,659.06 132,778.50  营业利润 -4.49% -12.03% 8.40% 10.79% 9.38% 

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% 8.68% 9.23% 9.55% 

股东权益合计 112,047.66 116,880.49 124,028.99 133,694.50 140,959.15  获利能力      

负债和股东权益总计 282,972.16 279,217.92 298,573.02 306,095.73 327,236.28  毛利率 28.43% 27.14% 26.76% 27.56% 28.72% 

       净利率 12.32% 13.01% 12.26% 12.10% 12.11% 

       ROE 22.42% 19.25% 19.73% 19.99% 20.78% 

       ROIC -98.77% -59.83% -85.04% -110.48% -96.98% 

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 24,099.91 26,324.24 28,839.36  资产负债率 60.40% 58.14% 58.46% 56.32% 56.92% 

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% -94.26% -97.26% -119.88% 

财务费用 (4,096.87) (3,117.12) (2,025.59) (2,129.91) (2,031.00)  流动比率 1.26 1.35 1.35 1.40 1.43 

投资损失 226.63 (713.01) (403.05) (395.46) (602.82)  速动比率 1.12 1.17 1.23 1.19 1.31 

营运资金变动 (26,025.97) 12,992.72 (190.80) 2,705.75 29,120.67  营运能力      

其它 29,768.25 (15,791.90) 185.16 272.50 253.80  应收账款周转率 7.69 19.77 7.20 6.91 12.70 

经营活动现金流 27,893.71 19,238.64 22,947.48 28,120.95 56,971.33  存货周转率 9.09 6.56 8.27 7.85 8.39 

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 0.72 0.75 

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) (6,660.45) (774.55) 1,040.19  每股收益 4.11 3.69 4.01 4.38 4.79 

投资活动现金流 (11,275.05) 97.73 (5,156.13) (331.01) 1,677.03  每股经营现金流 4.64 3.20 3.81 4.67 9.47 

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 20.30 21.89 23.07 

股权融资 9,398.89 (2,072.10) (685.07) 2,130.62 2,031.71  估值比率      

其他 (44,611.93) (41,204.49) (46,611.36) (26,795.92) (31,723.93)  市盈率 10.96 12.21 11.23 10.28 9.38 

筹资活动现金流 (19,221.98) (21,111.50) (37,296.42) (14,665.30) (19,692.22)  市净率 2.46 2.35 2.22 2.06 1.95 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.69 6.88 4.72 3.64 2.20 

现金净增加额 (2,603.31) (1,775.13) (19,505.07) 13,124.65 38,956.14  EV/EBIT 7.32 7.70 4.96 3.81 2.29 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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