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公司点评● [Table_IndustryName] 家用电器 
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[Table_Title] 公司深度报告模板 

空调营收高增，盈利短期承压  [Table_StockCode] 格力电器(000651.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：格力电器发布 2021 年中报，2021H1 年公司实现营业收入

920.11 亿元，同比增长 30.32 %；实现归母净利润 94.57 亿元，同比

增长 48.64%。Q2 单季度实现营收 584.94 亿元，同比增长 17.71%；

实现归母净利润 60.14 亿元，同比增长 25.18%。 

 空调内销增速超行业，外销稳步增长。2021 年上半年公司营收同

比增长 30.32%，其中 Q2 营收已超过 19 年同期。分产品来看，上半

年空调产品实现营收 671.94 亿元，同比增长 62.57%，营收占比为

73.39%，相比去年同期增加了 14.31PCT。家用空调方面，公司内外

销均实现同比增长，产业在线数据显示，公司内外销同比增速分别

为 24.5%和 3.7%，其中内销表现优于行业，市场份额 33.89%，同比

提升 3.4PCT，位列家电行业第一。受全国多地天气升温较慢、原材

料价格上涨等多重因素影响，空调行业终端需求整体偏弱，内销量

4461.54 万台，同比增长 11.98%。中央空调方面，格力中央空调凭借

16.2%的市场份额排名第一，继续领跑于行业。生活电器方面，公司

收入 22.1 亿元，与去年同期基本持平，占营收份额下降了 0.76PCT。

智能装备和其他主营业务表现一般，营收同比下降了 5.44%和

77.64%。分地区来看，公司外销收入 127.1 亿元，同比增长 7%。报

告期内，公司加速海外电商团队搭建，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，开

拓多个区域的电商渠道销售。 

 空调毛利率承压。2021H1 公司销售毛利率为 23.74%，同比增加

2.63PCT，主要原因为空调收入占比增加且空调毛利率较高。上半年

空调产品毛利率为 29.79%，同比减少了-2.26PCT，主要原因为原材

料价格上涨导致的成本压力及下游需求较弱导致的调价压力，随着

原材料价格压力边际减弱，公司毛利率有望改善。2021H1 销售、管

理、财务、研发费用同比变动分别为 32.80%/ 29.65%/-1.32%/38.38%，

费用率分别为 7.58%/2.14%/-1.30%/3.68%，同比变动了 0.14/-0.02/ 

0.37/0.17PCT。其中销售费用增长 32.80%，主要是本期营业收入上

升及内销空调收入占比提升所致。总体来看，公司的净利润率为

10.42%，同比增加了 1.18PCT。  

 投资建议：空调行业格局稳定且集中度进一步提升，公司作为行业

龙头，表现有望优于行业。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为

236.11、272.59 和 306.39 亿元，对应的 EPS 为 3.92、4.53 和 5.09 元，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料涨价的风险、汇率波动的风险、终端需求改善不

及的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-08-23 

A 股收盘价(元) 44.99  

股票代码 65.34  

A 股一年内最高价(元) 43.32  

A 股一年内最低价(元) 3477.13  

上证指数 12.21  

市盈率 601573.09  

总股本（万股） 596843.41  

实际流通 A 股（万股） 4729.68  

流通 A 股市值(亿元) 2685.20 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 李冠华, 工商管理硕士，2018 年加入银河证券研究院投资研究部，从事家用电器行业研究工作。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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