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市场数据 

总股本(亿股) 56.31 

总市值(亿元)： 1700 

一年最低/最高(元)： 27.83/37.50 

近 3 月换手率： 43.43% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.02 6.91 9.25 

绝对 -6.91 -2.57 -10.47 

资料来源：Wind 
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电器（000651.SZ）2022 半年报点评
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22Q1 业绩超出预期，提价驱动收入增长——
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事件：公司发布 2022 年三季报：1-3Q22 实现营收 1483 亿元（YoY+6%），归母

净利润 183 亿元（YoY+17%），扣非归母净利润 186 亿元（YoY+26%）。其中 3Q22

公司实现营收 525 亿元（YoY+11%），归母净利润 68 亿元（YoY+11%），扣非归

母净利润 70 亿元（YoY+17%）。 

点评：  

炎夏助攻空调销量，出厂价提升幅度或高于零售终端。1）家用空调内销：相对 3Q21

的凉夏，3Q22 全国多数地区经历漫长且炎热的夏天，空调销售得到明显提振。根

据奥维云网，1-3Q22 空调行业线下/线上空调零售量同比-24%/-4%，其中 3Q22 线

下/线上零售量同比-14%/+33%。出厂端看，根据产业在线，1-3Q22 家用空调行业

内销出厂同比+1%（同期格力内销量同比-9%），其中 3Q22 行业内销量同比+4%

（同期格力内销量同比-12%），格力出厂数据弱于行业，我们推断主要系第三方根

据上游压缩机出厂量推算整机内销量，这一方法在工厂备有较高压缩机库存时会出

现偏差。价格方面，3Q22 公司线上/线下零售价同比+3%/+10%，提价幅度高于行

业，我们推断公司出厂价涨幅高于零售价涨幅（渠道正在推广“高开高返”模式）。

库存方面，截至 8 月行业的渠道库存 2279 万台（产业在线），今年至今始终处于

窄幅波动的低水位，格力的新零售模式明显减少了往常的压货行为。2）家用空调出

口：根据产业在线，3Q22 格力外销量同比-14%，该第三方数据同样或有偏差，根

据调研第三季度格力空调出口额增长约为 5%。3）国内市场地位：根据奥维数据，

1-9 月格力空调线下/线上零售额占比分别为 32.8%/27.8%，在渠道改革的背景下，

格力品牌线下地位稳固的同时线上份额在近年明显攀升。 

毛销差连续第三个季度同比向上，经销商打款积极性正在逐步恢复。1-3Q22 公司毛

利率 25.5%（YoY+1.4pcts），其中 3Q22 毛利率 YoY+2.5pcts，毛利率升幅扩大主

要系出厂价提升较大+高价成本逐渐回落。1-3Q22 公司销售费用率 YoY-1.4pcts，

其中 3Q22 销售费用率同比+0.6pcts，第三季度销售费用率向上或因旺季安装供不

应求。3Q22 毛销差同比+2.0pcts，为连续第三个季度同比向上，说明渠道改革有益

于经营利润率上升，渠道部分利润回流至总部。1-3Q22 公司净利率 12.4%

（YoY+1.1pcts），其中 3Q22 净利率 YoY-0.1pcts，3Q22 公司管理费用率

YoY+0.8pcts，财务费用率 YoY+0.1pcts，此外投资净收益和公允价值变动净收益同

比均有下降（推测为锁汇带来的损失）。资产负债表方面，3Q22 公司存货同比+2%，

增幅相较中报明显收窄，或因旺季库存消耗+新零售模式跑通。销售收入+合同负债

环比增量数据可反映经销商打款是否积极，经测算 22Q3 该指标同比+8%，为连续

第二季度正增长。 

盈利预测、估值与评级：看好渠道改革成效，维持“买入”评级。目前格力电器估

值处于近年底部，2021 年 9 月公司宣布将注销第三期回购股份中的 70%（约 2.2

亿股），每股收益和股东回报得以提升。随着线上线下有效融合，公司在空调行业

的规模优势以及品牌效应仍然明显。考虑到渠道改革推进有利于部分利润回流总部，

上调公司 2022-24 年净利润预测至 261 亿元、286 亿元、317 亿元（相较前次预测

均上调 4%），对应 PE 为 7、6、5倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价风险，市场竞争加剧，地产销售不及预期。 

 

要点 
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格力电器（000651.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 170,497 189,654 197,965 215,950 231,036 

营业收入增长率 -14.97% 11.24% 4.38% 9.08% 6.99% 

净利润（百万元） 22,175 23,064 26,056 28,559 31,736 

净利润增长率 -10.21% 4.01% 12.97% 9.61% 11.13% 

EPS（元） 3.69 3.90 4.63 5.07 5.64 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.25% 22.25% 22.75% 21.97% 21.54% 

P/E 8 8 7 6 5 

P/B 1.6 1.7 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 170,497 189,654 197,965 215,950 231,036 

营业成本 124,229 142,252 142,838 154,680 164,594 

折旧和摊销 3,589 3,644 4,185 4,659 5,114 

税金及附加 965 1,077 1,524 1,663 1,779 

销售费用 13,043 11,582 12,175 12,957 13,862 

管理费用 3,604 4,051 4,157 4,535 4,852 

研发费用 6,053 6,297 5,939 7,558 8,086 

财务费用 -1,938 -2,260 830 1,636 1,224 

投资收益 713 522 250 260 270 

营业利润 26,044 26,677 30,706 33,671 37,445 

利润总额 26,309 26,803 31,011 33,976 37,750 

所得税 4,030 3,971 4,776 5,232 5,813 

净利润 22,279 22,832 26,236 28,744 31,936 

少数股东损益 104 -232 180 185 200 

归属母公司净利润 22,175 23,064 26,056 28,559 31,736 

EPS(元) 3.69 3.90 4.63 5.07 5.64 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 19,239 1,894 37,765 38,224 40,873 

净利润 22,175 23,064 26,056 28,559 31,736 

折旧摊销 3,589 3,644 4,185 4,659 5,114 

净营运资金增加 -15,989 14,431 -24 8,911 7,456 

其他 9,463 -39,245 7,549 -3,904 -3,433 

投资活动产生现金流 98 29,752 -4,060 -4,040 -4,030 

净资本支出 -4,522 -5,712 -4,300 -4,300 -4,300 

长期投资变化 8,120 10,337 0 0 0 

其他资产变化 -3,500 25,127 240 260 270 

融资活动现金流 -21,111 -25,331 -12,069 -21,595 -26,282 

股本变化 0 -101 -283 0 0 

债务净变化 6,174 15,669 3,920 -6,841 -10,686 

无息负债变化 -14,761 33,666 -23,818 6,427 5,416 

净现金流 -2,148 5,727 21,636 12,589 10,561 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 279,218 319,598 310,776 325,988 338,282 

货币资金 136,413 116,939 138,576 151,165 161,725 

交易性金融资产 371 0 0 0 0 

应收账款 8,738 13,841 7,774 8,480 9,073 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 147 334 199 217 232 

存货 27,880 42,766 21,426 23,202 24,689 

其他流动资产 36,591 34,994 34,994 34,994 34,994 

流动资产合计 213,633 225,850 216,629 231,920 244,744 

其他权益工具 7,788 10,114 10,114 10,114 10,114 

长期股权投资 8,120 10,337 10,337 10,337 10,337 

固定资产 18,983 31,183 32,040 32,185 31,747 

在建工程 4,016 6,481 5,521 4,801 4,231 

无形资产 5,878 9,917 10,016 10,112 10,207 

商誉 202 708 708 708 708 

其他非流动资产 6,062 4,874 4,874 4,874 4,874 

非流动资产合计 65,585 93,749 94,147 94,068 93,538 

总负债 162,337 211,673 191,775 191,360 186,090 

短期借款 20,304 27,618 32,293 24,952 13,766 

应付账款 31,605 35,875 35,710 38,670 41,149 

应付票据 21,427 40,744 21,426 23,202 24,689 

预收账款 0 0 9,898 10,797 11,552 

其他流动负债 65,418 63,643 63,643 63,643 63,643 

流动负债合计 158,479 197,101 176,657 175,696 169,878 

长期借款 1,861 8,961 9,461 9,961 10,461 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 587 2,870 2,870 2,870 2,870 

非流动负债合计 3,859 14,571 15,117 15,664 16,212 

股东权益 116,880 107,925 119,001 134,627 152,192 

股本 6,016 5,914 5,631 5,631 5,631 

公积金 3,622 2,110 3,225 3,225 3,225 

未分配利润 102,842 103,475 116,870 132,311 149,675 

归属母公司权益 115,190 103,652 114,548 129,988 147,353 

少数股东权益 1,690 4,274 4,454 4,639 4,839 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 27.1% 25.0% 27.8% 28.4% 28.8% 

EBITDA 率 16.3% 15.5% 18.2% 18.4% 18.9% 

EBIT 率 14.2% 13.6% 16.1% 16.3% 16.6% 

税前净利润率 15.4% 14.1% 15.7% 15.7% 16.3% 

归母净利润率 13.0% 12.2% 13.2% 13.2% 13.7% 

ROA 8.0% 7.1% 8.4% 8.8% 9.4% 

ROE（摊薄） 19.3% 22.3% 22.7% 22.0% 21.5% 

经营性 ROIC 20.0% 16.5% 20.1% 20.8% 21.8% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 58% 66% 62% 59% 55% 

流动比率 1.35 1.15 1.23 1.32 1.44 

速动比率 1.17 0.93 1.10 1.19 1.30 

归母权益/有息债务 5.20 2.74 2.74 3.72 6.08 

有形资产/有息债务 11.80 7.80 6.85 8.62 12.91 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 7.65% 6.11% 6.15% 6.00% 6.00% 

管理费用率 2.11% 2.14% 2.10% 2.10% 2.10% 

财务费用率 -1.14% -1.19% 0.42% 0.76% 0.53% 

研发费用率 3.55% 3.32% 3.00% 3.50% 3.50% 

所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 3.00 2.00 2.33 2.55 2.84 

每股经营现金流 3.20 0.32 6.71 6.79 7.26 

每股净资产 19.15 17.53 20.34 23.08 26.17 

每股销售收入 28.34 32.07 35.15 38.35 41.03 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 8 8 7 6 5 

PB 1.6 1.7 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 6.5 7.8 5.8 5.1 4.4 

股息率 9.9% 6.6% 7.7% 8.5% 9.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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