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主要数据 

2022 年 4 月 30 日 

收盘价(元) 31.21 

总市值（亿元） 1,845.91 

总股本(亿股) 59.14 

流通股本(亿股) 58.71 

ROE（TTM） 24.27% 

12 月最高价(元) 59.96 

12 月最低价(元) 29.65 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：近日，公司发布2021年报和2022年一季报。 

 

点评： 

◼ 公司收入增势良好，经营符合预期。2021年，公司实现营业总收入1,896.54

亿元，同比增长11.24%；实现归属于母公司的净利润230.64亿元，同比增

长4.01%。分季度看，2021年Q4，公司实现营收501.05亿元，同比增长

16.44%，归母净利润74.19亿元，同比下滑12.47%。2022年Q1，公司实现

营收355.35亿元，同比增长6.02%，归母净利润40.03亿元，同比增长

16.28%。2022年Q1，受疫情影响，国内空调销售发货安装等环节受阻，同

时低基数效应消失，公司在整体宏观环境较弱的背景下逆势增长，但收入

端季度增速环比转弱，而利润端季度增速环比改善。从合同负债来看，2022

年Q1公司合同负债188.11亿元，较年初增长21.32%，结合3月开始的家电

涨价潮来看，反应公司经销商在旺季来临前的提货意愿较高。随着国内疫

情好转，供应链逐步恢复稳定，叠加空调销售旺季即将到来，预计公司业

务将有恢复性增长。 

◼ 公司全球化布局成效逐显。2021年，公司国内业务收入1,223.05亿元，同

比增长10.78%；海外业务收入225.35亿元，同比增长12.56%。2021年公司

海外业务表现更优，主要系因为全球疫情形势好转，全球经济在持续的财

政刺激和货币宽松政策下持续复苏，格力抓住出口红利，实现业绩增长。

2021年，格力电器在海外市场持续发力，在新兴市场表现抢眼，产品销往

180多个国家和地区，其中自主品牌占比51%，销售额同比增长23%。 

◼ 公司业务多元化持续深化，绿色能源业务收入在各业务板块中增速最快。

目前，公司的消费领域覆盖家用空调、暖通空调、冰箱、洗衣机、热水器、

厨房电器、环境电器、通讯产品、智能楼宇、智能家居；工业领域覆盖高

端装备、精密模具、冷冻冷藏设备、电机、压缩机、电容、半导体器件、

精密铸造、基础材料、工业储能、再生资源。2021年，公司单独列示绿色

能源业务，实现收入29.07亿元，同比增长63.13%。格力在国家“双碳”

战略的强力推动下，发展光伏（储）空调板块、新能源汽车、锂电池板块

等相关产色产业，逐步形成规模。从盈利水平来看，2021年绿色能源业务

毛利率为6.11%，仍有较大提升空间。 

◼ 公司盈利能力短期承压。2021年，公司销售毛利率24.28%，同比下降1.86

个百分点，主要系上游原材料价格大幅上涨所致。2021年公司销售净利率

12.15%，同比下滑1.10个百分点，净利率降幅小于毛利率。2022年Q1，公

司销售毛利率23.66%，同比下降0.77个百分点，销售净利率10.16%，同比 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2022年 4月 30日） 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 189,654  210,137  230,520  250,806  

营业总成本 162,998  180,232  196,738  213,796  

营业成本 142,252  157,182  171,968  187,101  

营业税金及附加 1,077  1,193  1,309  1,424  

销售费用 11,582  12,833  13,946  15,174  

管理费用 4,051  4,465  4,841  5,267  

财务费用 -2,260  -2,376  -2,933  -3,696  

研发费用 6,297  6,935  7,607  8,527  

公允价值变动净收益 -58  -58  -58  -58  

    资产减值损失 -606  -464  -509  -553  

营业利润 27,201  30,688  34,515  37,692  

加 营业外收入 154  221  221  221  

减 营业外支出 28  25  25  25  

利润总额 27,327  30,883  34,710  37,887  

减 所得税 3,971  4,488  5,044  5,506  

净利润 23,356  26,395  29,666  32,381  

减 少数股东损益 -232  -262  -294  -321  

归母公司所有者的净利润 23,588  26,657  29,961  32,703  

摊薄每股收益(元) 3.99  4.51  5.07  5.53  

PE（倍） 8  7  6  6  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

下降0.24个百分点，毛利率和净利率的同比降幅相对2021年四季度均环比

缩窄。面对外部多种不确定因素，公司通过产品结构优化，优化管理费用

率和销售费用率等方式，降本增效，可关注未来公司的盈利水平改善拐点。 

◼ 投资建议：公司系国内空调行业龙头，产品品类逐渐丰富，新零售渠道

改革逐步深化；同时加速多元化进程，综合竞争力增强。预计公司2022

年/2023年的EPS分别为4.51元/5.07元，对应PE分别为7倍/6倍，维持推

荐评级。 

◼ 风险提示：疫情风险；宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；全球

资产配置和海外市场拓展风险；汇率变动风险等。 
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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 
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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 
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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、北京证券交易所股票、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 
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