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 格力电器（000651.SZ）                         评级：买入，估值：￥60.7 元 

空调毛利率下跌，向线上渠道转型                     现价：￥45.0 元   

 

• 二一年上半年收入￥920 亿，同比增 30.3%； 
 

• 上半年毛利￥222 亿，增 40.9%；毛利率

24.1%，增 1.8%点； 
 

• 上半年核心经营溢利￥98 亿，增 49.9%； 
 

• 集团回购股份，上半年每股报告溢利￥1.62，

同比增 52.8%； 
 

• 空调分部收入￥672 亿，同比增 62.6%；毛利

率 29.8%，下跌 2.3%点； 
 

• 二一年上半年止 P/E 约 10.6 倍，P/B 约 2.1

倍；按现价计，二二年 P/E 约 10.2 倍，P/B 约

1.7 倍； 
 

• 销量随疫情回复，原材料价格大幅上涨，影响

集团毛利； 
 

• 线上销售渠道相对滞后，加速转型或增加经营

开支 
 
图一：格力电器(000651.SZ)月 K 线图 
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图二：格力电器(000651.SZ)EPS(￥), 历史 P/E 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

 

图三：格力电器(000651.SZ)ROE(%), 历史 P/B 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

表一：全年预测 @ ￥45.0 FY18 FY19 FY20 FY21E FY22E

集团收入（¥百万） 200,024 200,508 170,497 196,886 217,559

毛利（¥百万） 61,744 56,898 45,963 50,309 55,478

核心经营溢利（¥百万） 30,157 28,294 25,956 24,999 27,848

报告税前利（¥百万） 31,274 29,353 26,309 27,517 29,806

报告股东盈利（¥百万） 26,203 24,696 22,175 23,252 25,672

每股报告盈利 (¥) 4.36 4.11 3.69 3.98 4.40

每股派息（￥） 2.10 1.20 3.00 2.00 2.00

每股账面值 (¥) 15.41 18.63 19.43 23.41 25.81

已发行股份（百万股） 6,016 6,016 6,016 5,837 5,837

股本回报率(%) 28.3% 22.0% 19.0% 18.6% 17.0%

股息率(%) 6.35% 1.89% 4.84% 4.44% 4.44%

P/E (X) 7.6 15.4 16.8 11.3 10.2

P/B (X) 2.1 3.4 3.2 2.1 1.7

市值（¥百万） 262,685

主要股东持股 持股数(百万) 百分比(%)

香港中央结算有限公司 1,018.7 16.9%

珠海明骏投资合伙企业 902.4 15.0%

京海互联网科技发展有限公司 493.1 8.2%

珠海格力电器回购账户 209.6 3.5%

珠海格力集团有限公司 193.9 3.2%
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格力集团公布二一年上半年业绩同比回升。二一年上半

年，集团收入￥920 亿，同比增 30.3%。毛利￥222 亿，

同比增 40.9%；毛利率 24.1%，同比增 1.8%点。经营开

支(销售+管理+研发)同比增 33.3%，至￥123 亿.计入政

府补助￥4 亿，及税金￥5 亿后，上半年核心经营溢利

￥98 亿，同比增 49.9%。财务收入同比增 1.3%，至￥12

亿。核心税前溢利￥111 亿，同比增 42.3%。 

 

期内无重大一次性项目。计入所得税开支￥15 亿及少数

权益后，集团上半年报告股东溢利￥95 亿，同比增 48.6%；

每股报告溢利￥1.62，增 52.8%。 

表二：集团损益账(甲) FY21E FY20 FY19 FY18

营业收入(¥百万) 196,886 170,497 200,508 200,024

销售成本 (146,577) (124,534) (143,611) (138,280)

毛利(¥百万) 50,309 45,963 56,898 61,744

销售费用 (14,570) (13,043) (18,310) (18,900)

管理费用 (3,938) (3,604) (3,796) (4,366)

研发费用 (6,891) (6,053) (5,891) (6,988)

政府补助 1,231 1,146 936 409

税金及附加 (1,142) (965) (1,543) (1,742)

核心经营溢利(¥百万) 24,999 23,445 28,294 30,157

财务收入 2,228 1,938 2,427 948

联营企业收益 50 35 (21) 1

衍生品投资收益 51 325 (336) (162)

交易性金融资产投资收益 230 213 63 -

核心税前溢利(¥百万) 27,558 25,956 30,427 30,943

一次性项目：

公允价值变动 34 200 228 46

信用减值 (17) 193 (279) -

资产减值 (326) (466) (843) (262)

非经营相关政府补助 108 223 292 268

其他 160 202 (472) 278

除税前溢利(¥百万) 27,517 26,309 29,353 31,274

所得税 (4,155) (4,030) (4,525) (4,894)

少数权益 110 104 131 176

报告股东溢利(¥百万) 23,252 22,175 24,696 26,203

每股报告溢利 (¥) 3.98 3.69 4.11 4.36

每股派息(￥) 2.00 3.00 1.20 2.10

毛利率(%) 25.6% 27.0% 28.4% 30.9%

销售费率(%) -7.4% -7.7% -9.1% -9.4%

管理费率(%) -2.0% -2.1% -1.9% -2.2%

研发费率(%) -3.5% -3.5% -2.9% -3.5%

核心经营利率(%) 12.7% 13.8% 14.1% 15.1%

已发行股数(百万) 5,837.4 6,015.7 6,015.7 6,015.7

市盈率(X) 11.3 16.8 15.4 7.6

每股账面值 (¥) 21.41 19.43 18.63 15.41

股本回报率 (%) 18.6% 19.0% 22.0% 28.3%

市账率 (X) 2.1 3.2 3.4 2.1

市值(¥百万) 262,685

公司公告, 财通国际研究部

表二：集团损益账(甲) 2H21E 1H21 2H20 1H20

营业收入(¥百万) 104,875 92,011 99,896 70,602

销售成本 (76,769) (69,809) (69,689) (54,845)

毛利(¥百万) 28,106 22,202 30,206 15,757

销售费用 (7,596) (6,974) (7,792) (5,251)

管理费用 (1,964) (1,974) (2,081) (1,522)

研发费用 (3,509) (3,382) (3,575) (2,477)

政府补助 812 418 783 363

税金及附加 (643) (499) (628) (336)

核心经营溢利(¥百万) 15,207 9,792 16,913 6,533

财务收入 1,032 1,196 757 1,181

联营企业收益 38 12 24 12

衍生品投资收益 - 51 375 (50)

交易性金融资产投资收益 217 13 112 101

核心税前溢利(¥百万) 16,493 11,064 18,180 7,777

一次性项目：

公允价值变动 - 34 299 (99)

信用减值 150 (167) 223 (30)

资产减值 (196) (130) (358) (108)

非经营相关政府补助 95 14 147 77

其他 - 160 123 80

除税前溢利(¥百万) 16,542 10,976 18,613 7,696

所得税 (2,670) (1,485) (2,759) (1,270)

少数权益 76 34 41 63

报告股东溢利(¥百万) 13,796 9,457 15,813 6,362

每股报告溢利 (¥) 2.29 1.62 2.63 1.06

公司公告, 财通国际研究部
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 集 团 二 零 年 业 绩 受疫情影响 下 跌 。 二 零 年 集 团 收 入

￥1,705 亿，同比减少 15.0%。毛利￥460 亿，同比跌

19.2%；毛利率 27.0%，跌 1.4%点。经营开支(销售+管

理+研发)同比节省 18.9%，至￥280 亿，其中销售开始

同比省 28.8%，至￥130 亿，主因集团二零年执行新收

入准则，销售返利不计入销售费用，冲减营业收入。计入

政府补助￥11.5 亿，税金及附加开支￥9.7 亿后，集团二

零年核心经营开支￥234 亿，同比下跌 17.1%。财务收

入减 20.1%，至￥19 亿，核心投资收益￥5.7 亿。核心

税前溢利￥260 亿，同比跌 14.7%。 

 

期内无重大一次性项目。计入所得税开支￥40 亿及少数

权益￥1.0 亿后，二零年集团报告股东溢利￥222 亿，同

比跌 10.2%；每股报告溢利￥3.69，每股派息￥3.0(上年

￥1.2)。 

 

集团盈利支柱空调分部二零年收入￥1,179 亿，同比减少

15.0%，占总收入的 69.1%。分部毛利￥405 亿，跌 21.4%；

毛利率 34.3%，跌 2.8%点。因集团未公布空调销售量，

猜测为疫情影响下单位售价下跌，同时原料成本增长，压

缩毛利空间。二一年上半年，空调分部收入迅速恢复，同

比增 62.6%，至￥672 亿，占总收入 73.0%。惟毛利率

同比再跌 2.3%点，至 29.8%。 

 

据《暖通空调资讯》发布的数据显示，二一年上半年，格

力中央空调凭借 16.2%的市场份额排名第一；据《产业

在线》统计数据显示，二一年上半年格力家用空调内销占

比 33.89%，排名家电行业第一。图四示，据国家统计局

数据，二一年一季度空调产量 56.0 百万台，同比大增

51.7%；二季度产量 67.3 百万台，同比增 0.9%，环比增

20.3%。 

 

据《产业在线》数据，二一年上半年，家用空调行业整体

实现温和复苏，总销量 86.4 百万台，同比增长 13.6%，

其中内销量 44.6 百万台，同比增长 12.0%；出口量 41.8

百万台，同比增 15.3%。 

 

空调内销方面，受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，二一年上半年内销销量虽然同比增长 

 

 

 

12.0%，但较一九年同期下降了 15.6%。而出口方面，受

惠我国防疫优势以及全球供应链体系，二一年以来海外

产能继续向我国转移，拉动空调出口持续强劲增长，上半

年空调出口销量同比增长 15.30%，较一九年同期增长 

10.9%。 

表三甲：分部业绩 2H21E 1H21 2H20 1H20

空调 75,208 67,194 76,548 41,333

生活电器 3,261 2,210 2,303 2,219

智能设备 641 198 582 209

其他 4,818 1,330 1,283 5,951

主营收入(￥百万) 83,927 70,932 80,716 49,712

其他 19,540 20,120 17,981 19,790

营业收入(￥百万) 103,467 91,052 98,697 69,502

利息收入 1,406 959 1,198 1,098

手续费及佣金收入 2 0 1 1

营业总收入(￥百万) 104,875 92,011 99,896 70,602

空调 25,128 20,014 27,203 13,248

生活电器 1,004 719 711 728

智能设备 142 36 141 46

其他 249 151 297 132

主营毛利(￥百万) 26,523 20,919 28,352 14,154

其他 694 694 943 521

营业毛利(￥百万) 27,217 21,613 29,295 14,675

利息收入 889 589 910 1,081

手续费及佣金收入 1 (0) 1 1

总毛利(￥百万) 28,106 22,202 30,206 15,757

空调 33.4% 29.8% 35.5% 32.1%

生活电器 30.8% 32.5% 30.9% 32.8%

智能设备 22.1% 18.1% 24.2% 22.2%

其他 5.2% 11.3% 23.2% 2.2%

主营毛利率(%) 31.6% 29.5% 35.1% 28.5%

其他 3.6% 3.4% 5.2% 2.6%

营业毛利率(%) 26.3% 23.7% 29.7% 21.1%

利息收入 63.2% 61.5% 76.0% 98.5%

手续费及佣金收入 55.8% - 67.2% 82.5%

总毛利率(￥百万) 26.8% 24.1% 30.2% 22.3%
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 图四：2012 至 2021 二季度空调销量(季)(万台) 

Wind, 国家统计局，财通国际研究部 

 

图五：2012 至 2021 二季度空调产量(季)(万台) 

Wind，产业在线，财通国际研究部 

 

 

表四示，二一年上半年集团家用电器内销收入￥582 亿，

同比增 53.9%；外销收入￥127 亿，同比增 7.0%，占比

17.9%。惟外销毛利率仅 10.0%，远低于内销毛利率

(33.8%)，仍需依赖内销提高集团未来盈利能力。 

 

从数字上看，二零年美的集团(000333.SZ)暖通空调分部

收入达￥1,212 亿，超过格力空调销售额约 2.8%。且格

力空调分部销售额自一八年下降，或为同业竞争抢占市

场份额。虽然格力集团二零年毛利率跌幅较大，但美的集

团空调分部二零年毛利率仅 24.2%，格力仍有减价增加

竞争力的空间。二一年 3 月，格力电器宣布对 2021 年 3

月 1 日起销售的家用空调实行“十年包修政策”，是迄今

为止中国家用空调行业承诺的最长包修期，相信将吸引

消费者，拉动空调销售量增长。惟包修政策或增加集团未

来销售开支。 

 

集团消费电器及核心部件产品的主要原材料为各种等级

的铜材、钢材、铝材和塑料等。表三乙示，二零年集团家

电营业成本中，原材料成本￥759 亿，占总成本 91.8%。 

据 StockQ 数据，截至二一年 7 月，铜价同比上涨 19.4%，

铝价同比上涨 24.8%。家电制造属于劳动密集型行业，

若原材料价格出现较大增长，或因宏观经济环境变化和

政策调整使得劳动力、水、电、土地等生产要素成本出现

较大波动，将对集团的经营业绩产生影响。 

 

 

 

 

相信二零年下半年销售收入环比大增部分受上半年疫情

影响，释放压抑的需求。预计集团下半年空调分部收入或

达￥752 亿，同比稍跌 1.8%；分部毛利率受原材料价格

影响，或同比跌 1.1%点，至 33.4%；分部毛利￥251 亿，

跌 7.6%。二一年全年空调分部收入或同比增 20.8%，至

￥1,424 亿；分部毛利或同比增 11.6%，至￥451 亿。 

 

疫情推动了线上零售的快速发展。二零年，线上零售占整

体家电市场零售额的比重由 一九年的 41.2%提升至

表三乙: 营业成本 FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

家用电器行业

  原材料 88,377 75,879 88,127 95,511 71,864

  人工工资 4,951 4,262 4,943 4,989 4,480

  折旧 1,727 1,694 1,566 1,457 999

  能源 902 780 837 872 720

合计 95,957 82,614 95,473 102,829 78,063

公司公告, 财通国际研究部

表四：地区经营 2H21E 1H21 2H20 1H20

内销 58,207 72,588 37,819

外销 12,725 8,127 11,893

营业收入 83,927 70,932 80,716 49,712

内销 19,647 27,419 12,658

外销 1,273 933 1,497

毛利 26,523 20,919 28,352 14,154

内销 33.8% 37.8% 33.5%

外销 10.0% 11.5% 12.6%

毛利率(%) 31.6% 29.5% 35.1% 28.5%

公司公告, 财通国际研究部
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 50.4%，电商渠道对家电零售的贡献率首次超过 50%，

线上零售的重要性进一步凸显。相较于格力，竞争对手美

的集团更早在线上布局，通过全集团数字化转型，在疫情

下通过以销定产避免了空调行业常见的压货。二零年，美

的家用空调的全渠道份额提升明显，线上市场份额接近

36%，全网排名第一。 

 

相比美的早在一五年开始线上布局，格力自一八年起开

始在线上发力。“格力董明珠店”已转型升级为综合网络

零售电商平台的一个重要品牌。这一品牌不仅是线上销

售门户，也开设了线下体验店。这一变化的背后，是格力

电器近两年努力推行渠道变革的结果。过往格力线下销

售倚重经销商，结合空调季节性销售特点向经销商大量

压货，通过返利促进淡季销售，以产定销，但在市场下行

时就面临更大压力。而美的则率先推行“T+3”渠道变革，

以销定产，背后是美的多年数字化投资，实现了对市场信

息更精准的掌握，和更灵活的生产。 

 

现金流保持充裕，回购股份提振每股收益 

 

截至二零年末，集团现金流仍充裕。EBITDA￥221 亿，

同比跌 11.7%。经营活动现金流入￥192 亿，减 31.0%，

主因经营应付项目大幅减少。投资活动所得现金￥1 亿，

主因投资净收回￥60 亿，部分被长期资产增加抵消。融

资活动耗用现金￥211 亿，主要包括分配股利、利润或偿

付利息支付现金￥142 亿，增 8.2%；回购股票￥52 亿；

及借款保证金支出￥98 亿。部分被借款净增￥81 亿抵

消。期内现金净流出￥18 亿，期末现金余额￥283 亿。 

 

二零年集团净流动资产￥552 亿，同比增 25.9%。主要

包括货币资金￥1,364 亿，存货￥279 亿及应收账融资

￥210 亿。流动负债中应付账款￥316 亿；应付票据

￥214 亿；短期借款￥203 亿。长期资产￥656 亿，约为

长期负债 16 倍，足够覆盖。 

 

截至二一年上半年，集团净流动资产减至￥236 亿，主要

为流动负债中应付票据及应付股利大增。库存环比再增

17.4%，至￥327 亿，或暗示集团销售不及预期。相较二

零年 12 月，集团现金增 23.9%，至￥300 亿。 

 

今年 6 月，集团公布拟对第二期回购股份的用途进行调

整，由原计划“回购股份将用于员工持股计划或者股权激

励”变更为“回购股份用于注销以减少注册资本”。公司

2020 年至今已进行 3 次股份回购。公司第一期和第二期

回购已实施完毕，其中第一期回购股份金额接近￥60 亿，

将第一期回购股份部分用于员工持股计划；第二期回购

股份约￥60 亿，因尚无使用第二期回购股份用于员工持

股计划或者股权激励的具体计划，公司拟将第二期回购

股份用途变更为注销以减少注册资本；第三次回购正在

实施当中，上限金额为￥150 亿，将有利于提升每股收

益。公司第二期回购股份约 101 百万股，相当于原有股

份的 1.7%；若股东大会批准，注销后集团总股本将由

6,016 百万股减少至 5,914 百万股。 

 

集团现价￥45.0，市值约￥2,627 亿，二零年 6 月历史

P/E 约 10.6 倍，P/B 约 2.1 倍。按财通国际预期，集团

二一年及二二年收入或同比增 15.5%及 10.5%，至

￥1,969 亿及￥2,176 亿；报告股东溢利或同比增 4.9.%

及 10.4%，至￥233 亿及￥257 亿。P/E 约 11.3 倍及

10.2 倍；P/B 约 2.1 倍及 1.7 倍。集团主营业务仍处于

行业领先地位，上半年业绩同比快速恢复，同时集团回购

股份，每股收益提高，相信将增强股东信心。惟空调分部

毛利率下跌，严重影响盈利；疫情加速消费渠道由线下向

线上转移，集团线上布局较美的落后，加速转变销售渠道

或短期增加研发及销售开支。 

 

技术分析上，集团股价现已到达长期支持，短期股价也遇

三条强大长期支持，相信未来将有回调。动量指标及 RSI

指标已在长期支持上呈反弹趋势；随机指标在低位向上，

均暗示集团股价或向上重估。财通国际给与【买入】评级，

按二二年 P/E 约 13.8 倍计算，估值￥60.7。考虑集团仍

处于转型期，收入及盈利增速或较美的集团稍缓。若考虑

投资家电行业，推荐首选【美的集团】。 
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表五：资产负债表摘要 (¥百万) 1H21 FY20 FY19 FY18

发放贷款和垫款 8,163 5,274 14,424 9,071

其他债权投资 15,574 502 297 1,064

长期股权投资 7,865 8,120 7,064 2,251

其他权益工具投资 8,680 7,788 4,645 1,145

其他非流动金融资产 - 2,003 2,003 -

固定资产 18,710 18,991 19,122 18,386

在建工程 5,504 4,016 2,431 1,664

无形资产 6,431 5,878 5,306 5,205

递延所得税资产 12,733 11,550 12,541 11,350

其他 1,582 1,462 1,776 1,388

非流动资产 85,243 65,585 69,608 51,523

货币资金(现金） 134,455 136,413 125,401 113,079

交易性金融资产 839 371 955 1,012

衍生金融资产 276 285 92 170

应收账款 11,117 8,738 8,440 7,700

应收账融资 30,070 20,973 28,226 35,912

预付款项 5,819 3,129 2,396 2,162

存货 32,728 27,880 24,085 20,012

其他 11,343 15,843 23,769 19,665

流动资产 226,648 213,633 213,364 199,711

长期借款 6,067 1,861 47 -

递延所得税负债 1,762 1,411 928 536

其他 933 587 382 297

非流动负债 8,763 3,859 1,356 833

短期借款 21,643 20,304 15,944 22,068

应付票据 39,628 21,427 25,285 10,835

应付账款 35,048 31,605 41,657 38,987

合同负债 9,758 11,678 7,312 -

其他 97,015 73,464 79,370 85,796

流动负债 203,092 158,479 169,568 157,686

流动资产净值 23,556 55,154 43,796 42,025

资产总值减流动负债 108,798 120,739 113,404 93,548

权益总额 100,036 116,880 112,048 92,715

公司公告, 财通国际研究部

表六: 现金流表摘要 (¥百万) 1H21 2H20 1H20 FY20 FY19

经调整EBITDA 9,434 15,701 6,415 22,116 25,053

存货 (4,975) (1,842) (1,892) (3,734) (4,050)

应收项目 (16,660) 8,034 7,209 15,243 (3,656)

应付项目 9,089 (5,831) (12,650) (18,481) 19,086

其他 (2,960) 7,694 (3,599) 4,095 (8,540)

经营活动所得现金流净额 (6,071) 23,756 (4,518) 19,239 27,894

固定资产、无形资产等长期资产 (3,072) (2,229) (2,293) (4,522) (4,704)

投资净收回 (14,013) 1,545 4,414 5,960 (4,062)

定期存款净减少额及远期结售汇付款 20,937 (5,038) 3,819 (1,219) (2,152)

其他 1,864 (1,970) 1,850 (120) (358)

投资活动耗用现金流净额 5,717 (7,692) 7,790 98 (11,275)

借款净增 26,830 (445) 8,569 8,124 (6,389)

吸收投资收到的现金 - 15 - 15 327

分配股利、利润或偿付利息 (282) (6,347) (7,890) (14,236) (13,159)

回购股票 (9,994) (5,182) - (5,182) -

借款保证金净支出及手续费 (10,411) (2,931) (6,901) (9,832) -

融资活动所得现金流净额 6,143 (14,890) (6,221) (21,111) (19,222)

现金及现金等价物增加净额 5,788 1,174 (2,949) (1,775) (2,603)

期初现金及现金等价物 24,225 23,428 26,373 26,373 28,772

汇兑收益 (10) (377) 4 (372) 204

期末现金及现金等价物 30,003 24,225 23,428 24,225 26,373

公司公告, 财通国际研究部



财通国际证券有限公司  www.ctsec.com.hk    
 

     7 / 7 
免责声明 ：财通国际证券有限公司(“财通国际证券”)可于法律许可下与本文内提及公司建立商业关系。本文作者未持有格力电器(000651.SZ)，美的集团(000333.SZ)及本文内公司分析中所述公司

之股份。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请、要约及招揽或向他人作出邀请及招揽。本报告的信息来源于已公开

或相信属可靠的资料，财通国际证券概不保证该等信息的真确性、准确性或完整性，或对客户声称于报告中发现的任何明示或暗示之陈述负责。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构

成对任何人的咨询或投资建议。本报告内提及公司不一定适合所有投资者，在作出投资决定前，客户应充分考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，不宜单依靠本报告作出投资决定。财

通国际证券不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告的版权归财通国际证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次

分发给任何其他人，或以任何侵犯财通国际证券版权的其他方式使用。 

公司分析 
二零二一年八月二十四日星期二 

 
 

 微信公众平台: 

 

 

 

 

CT_International  

  

 

 

 

财通国际证券有限公司 

地址:香港上环皇后大道中 181 号新纪元广场 24 楼 2401-03 室 

电话：（852）37132901 

传真：（852）37132903  

 

客户服务热线 

内地：（86）40063 96336 

香港：（852）3713 2919 

电邮：cs@ctsec.com 

 

 


