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主要数据 

2021 年 10 月 26 日 

收盘价(元) 38.98 

总市值（亿元） 2,344.93 

总股本(亿股) 60.16 

流通股本(亿股) 59.70 

ROE（TTM） 26.14% 

12 月最高价(元) 65.34 

12 月最低价(元) 37.44 

  

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年三季报。2021年前三季度，公司实现营业总

收入1395.49亿元，同比增长9.48%；归属于上市公司股东的净利润156.45亿元，

同比增长14.21%。 

点评： 

◼ 2021年Q3，公司经营压力较大，业绩同比下滑。分季度看，2021年Q1、

Q2、Q3，公司分别实现营收335.17亿元、584.94亿元、475.38亿元，分别

同比增长60.30%、17.71%、-16.40%。利润方面，2021年Q1、Q2、Q3，公

司分别实现归母净利润34.43亿元、60.14亿元、61.88亿元，分别同比增长

120.98%、25.18%、-15.66%。2020年初受疫情影响，公司经营效益较差，

二季度开始逐渐恢复正常，叠加新能效标准加剧行业竞争等因素，2021

年Q1和Q2在低基数效应下公司业绩增速较高，Q2更是创下营收单季历史

新高。进入三季度，国内家用空调销售旺季，但8-9月在疫情、汛情等多

重因素影响下国内家用空调行业整体销额却出现下滑。根据奥维云网监测

数据，2021年1-9月，国内空调线上零售额678.1亿元，同比增长14.1%；国

内空调线下零售额275.7亿元，同比增长4.5%。虽然7月数据有较好表现，

但8月国内空调线上/线下零售额48.5亿元/19.5亿元，同比下跌24.7%/ 

37.1%，9月亦有小幅下滑。今年8-9月空调销售情况受阻，对公司业绩造

成一定影响。 

◼ 虽然销售规模下滑，但公司份额有所提升。根据奥维云网，2021年1-9月，

公司线上零售额份额为31.2%，同比增长2.7个百分点，排全行业第一；线

上零售量份额25.9%，同比增长1.4个百分点，仅次于美的。同期，公司线

下零售额份额35.6%，同比增长1.3个百分点，保持全行业首位；线下零售

量份额38.1%，同比增长2.3个百分点，线下销量份额占比比美的高出8.4

个百分点。可见，公司在空调行业的地位稳固，渠道改革成效进一步显示。 

◼ 经营性现金流提升。2021年Q3末，公司的经营活动产生的现金流量净额

达到64.62亿元，较上年同期增加113.12%，主要系公司销售情况改善，回

款能力增强，这亦带动公司三季度的出货。另一方面，2021年Q3末，公

司合同负债约117.61亿元，同比增幅高达119.85%，可见经销商相对去年

同期拿货更积极，仍看好空调行业的发展。 

◼ 投资建议：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4.09/4.66元，

对应PE分别为10/8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（截至 2021年 10月 26日） 

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  175,154  193,698  211,663  

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  17,173  18,984  20,845  

管理费用 3,604  4,445  4,830  5,304  

财务费用 -1,938  -2,296  -2,553  -2,803  

研发费用 6,053  7,172  7,976  9,004  

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  28,966  33,051  37,102  

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  29,231  33,316  37,368  

减 所得税 4,030  4,507  5,137  5,761  

净利润 22,279  24,724  28,179  31,606  

减 少数股东损益 104  116  132  148  

归母公司所有者的净利润 22,175  24,609  28,048  31,459  

基本每股收益(元) 3.69  4.09  4.66  5.23  

 11  10  8  7  

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 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

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 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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