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2022 年 05 月 02 日 公司研究●证券研究报告 

格力电器（000651.SZ） 公司快报 

外销驱动收入稳健增长，布局多元扩展业务边界 

事件 

近日，公司发布 2021 年报及 2022 第一季度报告。2021 全年公司实现营业收入

为 1878.69 亿元/+11.69%，归母净利润 230.64 亿元/+4.01%，扣非归母净利润为

218.50 亿元/+7.71%，基本每股收益 4.04 元/+8.89%。 

2022 年第一季度，公司营业收入共计 352.60 亿元/+6.24%，归母净利润 40.03

亿元/+16.28%，扣非归母净利润为 37.75 亿元/+14.40%，基本每股收益 0.68 元

/+17.24%。 

 

投资要点 

◆ 聚焦核心空调业务巩固龙头地位，出口驱动亮眼。公司 2021 全年实现营收 1878.69

亿元，同比增长 11.69%，收入规模接近疫情前水平。其中内销收入 1223.05 亿元

/+10.78%，外销收入 225.35 亿元/+12.56%，外销业务恢复强劲，收入规模已超过

2018 年水平，主系核心空调业务行业整体出口走高，兼龙头聚集优势显现——根

据产业在线数据，2021 年我国家用空调销量同比增长 7.9%达 15259 万台，恢复

至疫情前水平，其中出口 6789 万台/+11.0%、内销 8470 万台/+5.5%，行业受到

外销驱动，而公司凭借龙头优势在 2021 年从空调业务取得收入 1317.13 亿元，占

总收入的 70.11%，规模较 2020 年实现 13.96%的两位数平稳增长，增速高于自身

整体。龙头地位巩固，根据《暖通空调资讯》数据，2021 年格力中央空调是中国

中央空调行业销售规模唯一超过 200 亿的品牌，《产业在线》数据显示，格力空

调 2021 年家用空调内销销量凭借 37.4%的份额第 27 年卫冕。 

◆ 盈利承压加强控费，多元化打造产业协同。公司 2021 全年整体毛利率 24.28%，

同比减少 1.86 个百分点，其中空调毛利率为 31.23%/-3.54pct，家电业务的原材料

成本占总营业成本达 88.27%，原材料价格上涨对其影响较大，去年公司原料成本

大幅上涨 13.64%，压缩了整体盈利空间。一方面，公司加强控费，2021 年销售/

管理/研发费用率变动-1.52pct/+0.03pct/-0.23pct；另一方面，加快多元化步伐以拓

宽市场边界，除加深在家电细分领域的影响，还着眼产业链上下游，布局智能装备、

新能源等前景行业，2021 年格力通过收购格力钛切入锂离子电池、新能源商用车

等领域；同年，其全资子公司零边界集成电路有限公司营业收入实现超过 50%的增

长，产品出货量突破 7000 万颗，在智慧家居家电、新能源等多个领域提供芯片支

持，形成产业协同。2021 全年工业制品、智能装备、绿色能源收入分别为 31.95

亿元/8.58 亿元/29.07 亿元，同比高速增长+38.60%/+42.77%/+63.13%。 

◆ 强大渠道基础把握下沉市场，线上营销转型显成效。线下端，今年 3 月的政府工作

报告重提家电下乡，格力作为国民品牌，销售网点遍布全国各级城乡，27 家销售

公司、3 万多家专卖店构成渠道优势，据年报统计，下沉市场以 70%的人口基数占

据 2021 年家电市场规模的 31.5%，达 2775 亿元，较 2020 增长 8.9%，增幅远高

于整体市场的 5.7%；其渗透率却远低于城市，公司核心品类空调的城市拥有量为

150 台/百户，而农村仅 74 台/百户。线上端，年报指出，2021 年我国线上渠道零

售额占整体家电市场达 52.9%，连续两年过半；在公司发力电商运营，为网店进行
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投资评级 买入-A(维持) 
股价(2022-04-29) 31.21 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 184,590.58 

流通市值（百万元） 183,219.95 

总股本（百万股） 5,914.47 

流通股本（百万股） 5,870.55 

12 个月价格区间 29.65/61.13 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 14.39 1.86 -24.29 

绝对收益 2.69 -15.09 -42.56 
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综合化转型引流，兼之直播带货和爆款策略下，2021 年以风扇和空气能热水器为

主的生活电器新品销量攀升，根据奥维云网，去年格力电暖器、电风扇、除湿机、

空气能热水器等产品的线上零售额份额位均位于 TOP2，线上营销成效显现。 

 

◆ 投资建议：格力电器作为我国家电龙头之一，在复杂多变的国际经济形势下保持了

稳健的增长，在同业多元化拓品的基础上，还致力于切入高端制造和新能源等产业

相关上下游。我们预测公司 2022 年至 2024 年每股收益分别为 4.71、5.38 和 5.99

元，未来三年 PE 为 6.6 倍、5.8 倍、5.2 倍，维持买入-A 建议。 

◆ 风险提示：多元化推进不理想；疫情反复或持续超预期；原料价格持续上涨；国际

局势下海外消费疲软。 

 

 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 170,497 189,654 210,887 232,452 255,563 

YoY(%) -15.0 11.2 11.2 10.2 9.9 

净利润(百万元) 22,175 23,064 27,878 31,827 35,433 

YoY(%)  -10.2 4.0 20.9 14.2 11.3 

毛利率(%) 27.1 25.0 25.5 25.6 25.5 

EPS(摊薄/元) 3.75 3.90 4.71 5.38 5.99 

ROE(%) 19.3 22.3 20.2 19.4 18.3 

P/E(倍) 8.3 8.0 6.6 5.8 5.2 

P/B(倍) 1.6 1.8 1.3 1.1 1.0 

净利率(%) 13.0 12.2 13.2 13.7 13.9 
   

数据来源：Wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 213633 225850 201755 238502 235569  营业收入 170497 189654 210887 232452 255563 
现金 136,413 116,939 99,466 110,987 114,964  营业成本 124229 142252 157145 172940 190447 
应收票据及应收账款 8,886 14,174 16,287 22,455 22,979  营业税金及附加 965 1077 1160 1278 1434 
预付账款 3,129 4,592 4,138 6,430 6,266  营业费用 13043 11582 13075 13715 14312 
存货 27,880 42,766 32,315 46,469 36,058  管理费用 3604 4051 4218 4649 5367 
其他流动资产 36,955 36,345 36,309 36,272 36,236  研发费用 6053 6297 6959 7438 7667 
非流动资产 65,585 93,749 114,434 136,202 167,233  财务费用 -1938 -2260 -3358 -3999 -4293 
长期投资 8120 10337 10337 10337 10337  资产减值损失 -466 -606 -536 -571 -554 
固定资产 18991 31189 42763 54094 71157  公允价值变动收益 200 -58 0 0 0 
无形资产 5878 9917 13756 17538 23252  投资净收益 713 522 618 570 594 
其他非流动资产 22633 30501 36601 43921 52705  营业利润 26044 26677 32842 37571 41778 
资产总计 279218 319598 316188 374704 402801  营业外收入 287 154 276 266 246 
流动负债 158479 197101 169038 202643 201723  营业外支出 22 28 172 205 107 
短期借款 20304 27618 0 0 0  利润总额 26309 26803 32946 37631 41917 
应付票据及应付账款 53032 76619 78780 103768 104665  所得税 4030 3971 4942 5645 6288 
其他流动负债 82763 84846 86543 89139 90922  税后利润 22279 22832 28004 31987 35629 

非流动负债 3859 14571 4488 3142 2199  少数股东损益 104 -232 126 160 196 

长期借款 1861 8961 0 0 0  归属母公司净利润 22175 23064 27878 31827 35433 
其他非流动负债 1998 5610 4488 3142 2199  EBITDA 

 
27572 29111 30307 34697 39062 

负债合计 162337 211673 173527 205785 203922        
少数股东权益 1690 4274 4400 4560 4756  主要财务比率      
股本 6016 5914 5914 5914 5914  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 122 126 126 126 126  成长能力      
留存收益 106341 105459 132222 158320 188084  营业收入(%) -15.0 11.2 11.2 10.2 9.9 
归属母公司股东权益 115190 103652 138262 164360 194124  营业利润(%) -12.0 2.4 23.1 14.4 11.2 
负债和股东权益 279218 319598 316188 374704 402801  归属于母公司净利润(%) -10.2 4.0 20.9 14.2 11.3 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 27.1 25.0 25.5 25.6 25.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 13.0 12.2 13.2 13.7 13.9 

经营活动现金流 19239 1894 27270 30904 31762  ROE(%) 19.3 22.3 20.2 19.4 18.3 

  净利润 22279 22832 27878 31827 35433  ROIC(%) -59.8 -79.6 -144.6 -273.5 -637.1 

  折旧摊销 3589 3644 823 1125 1577  偿债能力      

  财务费用 -1938 -2260 -3358 -3999 -4293  资产负债率(%) 58.1 66.2 54.9 54.9 50.6 

  投资损失 -713 -522 -618 -570 -594  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.2 

 营运资金变动 12993 -25260 2418 2361 -558  速动比率 1.2 0.9 1.0 0.9 1.0 

  其他经营现金流 -16972 3460 126 160 196  营运能力      

投资活动现金流 98 29752 -16998 -17652 -26409  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 

筹资活动现金流 -21111 -25331 -27746 -1730 -1376  应收账款周转率 19.4 16.4 13.8 12.0 11.3 

       应付账款周转率 4.7 5.6 5.4 4.8 4.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 3.75 3.90 4.71 5.38 5.99  P/E 8.3 8.0 6.6 5.8 5.2 
每股经营现金流(最新摊薄) 3.25 0.32 4.61 5.23 5.37  P/B 1.6 1.8 1.3 1.1 1.0 
每股净资产(最新摊薄) 19.48 17.53 23.38 27.79 32.82  EV/EBITDA 8.4 3.4 1.2 0.4 0.0  

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 


