
 
 
公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

格力电器（000651） 

  

证券研究报告 

2021 年 10 月 29 日 

投资评级 

行业 家用电器/白色家电 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 36.5 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 6,015.73 

流通 A股股本(百万股) 5,968.43 

A 股总市值(百万元) 219,574.18 

流通 A股市值(百万元) 217,847.84 

每股净资产(元) 15.34 

资产负债率(%) 67.13 

一年内最高/最低(元) 69.79/35.91  
 

作者   

孙谦 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521050004 
sunqiana@tfzq.com 

宗艳 联系人 
zongyan@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《格力电器-半年报点评:Q2 收入超预
期，渠道改革带动内销强劲恢复》 

2021-08-24 

2 《格力电器-公司点评:深度点评：渠
道改革，再启征程》 2021-06-24 

3 《格力电器-季报点评:单季度收入环
比 改 善 ， 线 上 线 下 加 速 融 合 》 

2020-11-02  

 

股价走势 

长风破浪会有时 
  
事件：公司 2021Q3 实现营收 475.38 亿元，同比-16.40%；归母净利润 61.88
亿元，同比-15.66%；扣非归母净利润 59.71 亿元，同比-9.34%。累计来看
2021Q1-Q3，公司实现营收 1395.49 亿元，同比+9.48%；归母净利润 156.45
亿元，同比+14.21%；扣非归母净利润 147.62 亿元，同比+17.33%。单三季度
公司收入和业绩均低于市场预期。 

渠道变革的大背景下，公司营收变动更加贴近终端。从收入端来看，公司
Q1/Q2/Q3 收入增速分别约为 60%/18%/-16%，较 19 年对应同期增速分别为
-18%/+2%/-19%，与产业在线内销出货数据有一定背离（据产业在线数据，
21Q1-Q3 格力空调内 /外销量分别同比+15.3%/+4.4%，对应销量份额
34.0%/18.7%，分别同比+2.4/-1.4 pcts）。我们认为，公司收入在 Q2 恢复增长
后于 Q3 再度走弱，一方面反馈的是公司在 20 年实施渠道变革之后，减少渠道压
货，营收波动更加贴近终端；另一方面，今年以来受原材料涨价影响，空调企业纷
纷提价转嫁成本，这可能使得经销商在进货时对高价库存采取比较谨慎的备货态
度。从合同负债角度来看，今年单三季度同比+119.8%，环比+20.5%，同环比
提升幅度均较为显著，我们认为，该变化也印证了渠道变革之后，公司相对经销商
仍维持的一定的占款能力，但出货则随零售波动。 

从盈利能力看，2021Q3 公司销售毛利率为 24.90%，同比-1.24pct；销售净利
率为 13.17%，同比+0.11pct。2021Q1-Q3 公司销售毛利率为 24.13%，同比
+0.76pct；销售净利率为 11.36%，同比+0.40pct，公司前三季度盈利能力同比
有所提升。 

费用方面，公司 2021Q3 销售 /管理/研发 /财务费用率为 5.9%/2.1%/2.9%/ 
-1.2%，分别同比-2.6/+0.3/ +0.3/-0.7pct；2021Q1-Q3 销售/管理/研发/财务
费用率为 7.0%/2.1%/3.4%/-1.3%，分别同比-0.9/+0.2/ +0.3/-0.1pct。 

从资产负债表看，21Q3 公司存货 396.8 亿元，占比资产 13.9%，同比+91.9%。
结合上升的合同负债，我们预计，公司存货大幅提升同样与公司目前的渠道调整有
关，公司仍在利用渠道占款提前生产备货。同时，从 21Q3 环比 21Q2 来看，公
司主营规模环比缩减 18.6%（目前尚未知空调业务的单独拆分，按同主营环比变
化同步推测），其他流动负债（包含销售返利项）环比缩减 5.7%，我们认为公司
并没过多使用蓄水池对当期业绩进行调节。 

投资建议：我们预计，公司目前仍在继续深化 20 年开启的渠道变革之路，未来可
能寻求进一步缩减体外销售环节，通过降低渠道加价率提升终端产品价格竞争力。
我们预计公司 21-23 年收入规模 1895、2095、2294 亿元，增速为 11.13%、
10.60%、9.45%，净利润 234、262、290 亿元（21-23 年前值为 241、263、
288 亿元），增速为 5.6%、11.9%、10.7%，对应 21/22/23 年 PE 分别为 9.38x/ 
8.38x/7.57x，维持“买入”评级。业绩预测下调主要因我们看到公司仍处于变革
期，主营业务仍存较大波动可能。 

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) 200,508.33 170,497.42 189,465.82 209,547.43 229,353.88 

增长率(%) 0.24 (14.97) 11.13 10.60 9.45 

EBITDA(百万元) 37,397.94 33,624.90 25,540.72 29,173.18 32,690.87 

净利润(百万元) 24,696.64 22,175.11 23,410.38 26,189.03 28,992.22 

增长率(%) (5.75) (10.21) 5.57 11.87 10.70 

EPS(元/股) 4.11 3.69 3.89 4.35 4.82 

市盈率(P/E) 8.89 9.90 9.38 8.38 7.57 

市净率(P/B) 1.99 1.91 1.80 1.67 1.59 

市销率(P/S) 1.10 1.29 1.16 1.05 0.96 

EV/EBITDA 6.69 6.88 3.00 2.10 0.78   
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事件 

公司 2021Q3 实现营收 475.38 亿元，同比-16.40%；归母净利润 61.88 亿元，同比-15.66%；
扣非归母净利润 59.71 亿元，同比-9.34%。累计来看 2021Q1-Q3，公司实现营收 1395.49

亿元，同比+9.48%；归母净利润 156.45 亿元，同比+14.21%；扣非归母净利润 147.62 亿元，
同比+17.33%。单三季度公司收入和业绩均低于市场预期。 

 

图 1：2016 至 2021Q1-Q3 公司营业收入情况（十亿元）  图 2：2016 至 2021Q1-Q3 公司归母净利润情况（十亿元） 

 

 

 

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 

渠道变革的大背景下，公司营收变动更加贴近终端。从收入端来看，公司 Q1/Q2/Q3 收入
增速分别约为 60%/18%/-16%，较 19 年对应同期增速分别为-18%/+2%/-19%，与产业在线内
销出货数据有一定背离（据产业在线数据，21Q1-Q3 格力空调内/外销量分别同比
+15.3%/+4.4%，对应销量份额 34.0%/18.7%，分别同比+2.4/-1.4 pcts）。我们认为，公司收
入在 Q2 恢复增长后于 Q3 再度走弱，一方面反馈的是公司在 20 年实施渠道变革之后，减
少渠道压货，营收波动更加贴近终端；另一方面，今年以来受原材料涨价影响，空调企业
纷纷提价转嫁成本，这可能使得经销商在进货时对高价库存采取比较谨慎的备货态度。从
合同负债角度来看，今年单三季度同比+119.8%，环比+20.5%，同环比提升幅度均较为显
著，我们认为，该变化也印证了渠道变革之后，公司相对经销商仍维持的一定的占款能力，
但出货则随零售波动。 

 

图 3：2020 年 1 月-2021 年 9 月格力及空调行业内销情况  图 4：2020 年 1 月-2021 年 9 月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 
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图 5：2020 年 1 月-2021 年 9 月格力内销量份额及变动情况  图 6：2020 年 1 月-2021 年 9 月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 

 

图 7：19 至 21 年前三季度格力空调线上均价及其变动  图 8：19 至 21 年前三季度格力空调线下均价及其变动 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

从盈利能力看，2021Q3 公司销售毛利率为 24.90%，同比-1.24pct；销售净利率为 13.17%，
同比+0.11pct。2021Q1-Q3公司销售毛利率为 24.13%，同比+0.76pct；销售净利率为 11.36%，
同比+0.40pct，公司前三季度盈利能力同比有所提升。 

费用方面，公司 2021Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 5.9%/2.1%/2.9%/-1.2%，分别同比
-2.6/+0.3/ +0.3/-0.7pct；2021Q1-Q3销售/管理/研发/财务费用率为7.0%/2.1%/3.4%/-1.3%，
分别同比-0.9/+0.2/ +0.3/-0.1pct。 

 

图 9：17 至 21 年前三季度公司销售毛利率&销售净利率情况 

  

图 10：17 至 21 年前三季度公司四费率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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从资产负债表看，21Q3 公司存货 396.8 亿元，占比资产 13.9%，同比+91.9%。结合上升的
合同负债，我们预计，公司存货大幅提升同样与公司目前的渠道调整有关，公司仍在利用
渠道占款提前生产备货。同时，从 21Q3 环比 21Q2 来看，公司主营规模环比缩减 18.6%

（目前尚未知空调业务的单独拆分，按同主营环比变化同步推测），其他流动负债（包含
销售返利项）环比缩减 5.7%，我们认为公司并没过多使用蓄水池对当期业绩进行调节。 

从现金流量表看，公司 2021Q3经营活动产生的现金流量净额为 125.33亿元，同比+66.0%，
主要是销售商品、提供劳务收到的现金增加所致；投资活动产生的现金流量净额为 166.77

亿元，同比+217.2%。 

从运营情况看，公司 2021Q1-Q3存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为 87.02、18.52

和 81.59 天，较 20 年末分别+11.73/+0.06/-24.56 天。 

 

图 11：17 至 21 年前三季度公司销售存货情况  图 12： 17 至 21 年前三季度公司现金流量情况（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 

 

投资建议 

我们预计，公司目前仍在继续深化 20 年开启的渠道变革之路，未来可能寻求进一步缩减
体外销售环节，降低渠道加价率，提升终端产品价格竞争力。我们预计公司 21-23 年收入
规模 1895、2095、2294 亿元，增速为 11.13%、10.60%、9.45%，净利润 234、262、290 亿
元（21-23 年前值为 241、263、288 亿元），增速为 5.6%、11.9%、10.7%，对应 21/22/23

年 PE 为别为 9.38x/ 8.38x/7.57x，维持“买入”评级。业绩预测下调主要因我们看到公司
仍处于变革期，主营业务仍存较大波动可能。 

 

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。 

 

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 125,400.72 136,413.14 125,236.86 138,636.47 176,172.62  营业收入 200,508.33 170,497.42 189,465.82 209,547.43 229,353.88 

应收票据及应收账款 8,513.33 8,738.23 43,891.16 16,493.37 19,611.28  营业成本 143,499.37 124,229.03 138,468.80 149,875.56 162,386.77 

预付账款 2,395.61 3,129.20 2,352.65 3,433.62 3,206.32  营业税金及附加 1,542.98 964.60 1,450.83 1,604.62 1,756.29 

存货 24,084.85 27,879.51 17,824.91 34,914.20 19,393.34  营业费用 18,309.81 13,043.24 14,494.13 17,287.90 19,610.01 

其他 52,524.13 37,472.91 38,298.01 42,882.12 39,264.59  管理费用 3,795.65 3,603.78 4,478.31 6,210.33 6,797.33 

流动资产合计 212,918.64 213,632.99 227,603.59 236,359.79 257,648.16  研发费用 5,891.22 6,052.56 6,839.61 7,543.71 8,256.74 

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) (2,738.33) (2,367.49) (2,347.78) 

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) (204.73) (204.73) (204.73) 

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 (204.73) 74.56 23.33 

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) 713.01 524.75 524.75 524.75 

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) (556.91) (1,198.62) (1,096.15) 

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 26,914.09 30,196.85 33,647.31 

资产总计 282,972.16 279,217.92 292,849.30 303,019.64 321,840.62  营业外收入 345.71 287.16 246.92 246.92 246.92 

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 33.96 33.96 33.96 

应付票据及应付账款 66,942.02 53,031.73 60,534.82 69,337.45 74,236.29  利润总额 29,352.71 26,308.94 27,127.04 30,409.80 33,860.27 

其他 86,682.10 85,142.60 97,299.48 88,859.10 95,381.79  所得税 4,525.46 4,029.70 3,635.02 4,074.91 4,706.58 

流动负债合计 169,568.30 158,478.72 167,834.30 168,196.55 179,618.08  净利润 24,827.24 22,279.24 23,492.02 26,334.89 29,153.69 

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 81.63 145.86 161.47 

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 23,410.38 26,189.03 28,992.22 

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 3.89 4.35 4.82 

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 170,924.50 162,337.44 169,214.51 169,759.06 181,264.99        

少数股东权益 1,894.08 1,690.28 1,767.83 1,911.25 2,069.14  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% 11.13% 10.60% 9.45% 

留存收益 97,387.69 106,463.12 115,851.24 125,333.59 132,490.76  营业利润 -4.49% -12.03% 3.34% 12.20% 11.43% 

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% 5.57% 11.87% 10.70% 

股东权益合计 112,047.66 116,880.49 123,634.80 133,260.58 140,575.63  获利能力      

负债和股东权益总计 282,972.16 279,217.92 292,849.30 303,019.64 321,840.62  毛利率 28.43% 27.14% 26.92% 28.48% 29.20% 

       净利率 12.32% 13.01% 12.36% 12.50% 12.64% 

       ROE 22.42% 19.25% 19.21% 19.94% 20.93% 

       ROIC -98.77% -59.83% -80.16% -114.68% -99.65% 

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 23,410.38 26,189.03 28,992.22  资产负债率 60.40% 58.14% 57.78% 56.02% 56.32% 

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% -93.21% -96.53% -118.21% 

财务费用 (4,096.87) (3,117.12) (2,738.33) (2,367.49) (2,347.78)  流动比率 1.26 1.35 1.36 1.41 1.44 

投资损失 226.63 (713.01) (524.75) (524.75) (524.75)  速动比率 1.12 1.17 1.25 1.20 1.33 

营运资金变动 (26,025.97) 12,992.72 (1,467.82) 3,020.45 27,650.28  营运能力      

其它 29,768.25 (15,791.90) (123.10) 220.42 184.80  应收账款周转率 7.69 19.77 7.20 6.94 12.70 

经营活动现金流 27,893.71 19,238.64 19,838.23 27,881.48 55,346.11  存货周转率 9.09 6.56 8.29 7.95 8.45 

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 0.66 0.70 0.73 

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) (6,354.37) (583.80) 1,044.07  每股收益 4.11 3.69 3.89 4.35 4.82 

投资活动现金流 (11,275.05) 97.73 (4,850.04) (140.26) 1,680.91  每股经营现金流 4.64 3.20 3.30 4.63 9.20 

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 20.26 21.83 23.02 

股权融资 9,398.89 (2,072.10) 27.68 2,368.20 2,348.48  估值比率      

其他 (44,611.93) (41,204.49) (46,192.15) (26,709.82) (31,839.34)  市盈率 8.89 9.90 9.38 8.38 7.57 

筹资活动现金流 (19,221.98) (21,111.50) (36,164.48) (14,341.62) (19,490.86)  市净率 1.99 1.91 1.80 1.67 1.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.69 6.88 3.00 2.10 0.78 

现金净增加额 (2,603.31) (1,775.13) (21,176.29) 13,399.61 37,536.15  EV/EBIT 7.32 7.70 3.16 2.20 0.81 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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