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[Table_MainInfo] 

收入端稳健增长，盈利端显著改善 

――格力电器（000651）三季报点评 

分析师： 尤越 SAC NO： S1150520080001 2022 年 11 月 02 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2022 年三季报。公司前三季度实现营业收入 1474.89 亿元，同比

增长 6.77%，实现归母净利润 183.04 亿元，同比增长 17.00%，实现扣非归

母净利润 185.67 亿元，同比增长 25.77%。单季度看，公司第三季度实现营

业收入 522.67 亿元，同比增长 11.01%，实现归母净利润 68.38 亿元，同比

增长 10.50%，实现扣非归母净利润 69.59 亿元，同比增长 16.56%。 

点评： 

 公司业务稳健增长，收入端环比改善 

公司收入端环比改善显著。公司 Q3 实现营业收入 522.67 亿元，同比增长

11.01%，收入增速相较 Q1 的 6.24%和 Q2 的 3.04%明显加快。从行业层面

来看，受 7、8 月份高温天气影响，空调行业三季度销量也有所回暖。据产业

在线统计数据显示，三季度家用空调总销量 3573 万台，同比下滑 0.3%，其

中内销量 2470 万台，同比增加 3.74%。 

 渠道改革显成效，盈利能力有所提升 

毛利率方面，2022 前三季度公司销售毛利率 25.54%，同比提升 1.41 个百分

点，其中 Q3 毛利率 27.44%，同比提升 2.54 个百分点。我们认为公司毛利

率的提升，主要受益于行业上游原材料价格的回落以及公司经营效率的提升。 

费用率方面，2022 前三季度公司销售费用率、管理费用率和研发费用率分别

为 5.63%、5.89%、3.21%，相较 2021 年同期分别-1.39pct、+0.36pct 和

-0.21pct。 

 投资建议与盈利预测  

公司目前渠道改革正在进行时，全面布局新零售模式，推动线上线下渠道深

度融合。随着渠道改革的进行，有望持续提升渠道效率，促进业绩的回升。

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 4.54、4.92 和 5.44 元，对应 PE

分别为 6.51、6.01 和 5.43 倍，继续维持“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动的风险；终端需求严重下滑的风险；渠道改革不及预期的风险；

多元化发展不及预期的风险；空调市场份额下滑的风险等。 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 168,199  187,869  208,927  223,501  251,868  

(+/-)% -15.1% 11.7% 11.2% 7.0% 12.7% 

经营利润（EBIT） 23,319  24,083  29,963  31,954  35,353  

(+/-)% -16.6% 3.3% 24.4% 6.6% 10.6% 

归母净利润 22,175  23,064  25,565  27,699  30,637  

(+/-)% -10.2% 4.0% 10.8% 8.3% 10.6% 

每股收益（元） 3.71  4.04  4.54  4.92  5.44  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 136,413  116,939  120,980  159,119  178,112  营业收入 170,497  189,654  210,298  224,640  253,014  

应收票据及应收账款 8,738  13,841  19,992  8,668  25,784  营业成本 124,534  142,776  152,732  164,073  185,909  

预付账款 3,129  4,592  3,770  4,490  5,224  营业税金及附加 965  1,077  1,341  1,332  1,520  

其他应收款 147  334  869  -113  1,096  销售费用 13,043  11,582  16,129  16,121  17,713  

存货 27,880  42,766  19,372  52,859  30,386  管理费用 3,604  4,051  4,328  4,746  5,332  

其他流动资产 15,617  9,382  9,382  9,382  9,382  研发费用 6,053  6,297  6,911  7,642  8,462  

流动资产合计 213,633  225,850  214,155  275,757  295,967  财务费用 -1,938  -2,260  0  0  0  

长期股权投资 8,120  10,337  13,032  15,022  17,323  资产减值损失 -466  -606  -233  -53  -88  

固定资产合计 18,991  31,189  32,068  32,851  33,546  信用减值损失 193  -151  0  0  0  

无形资产 5,878  9,917  11,488  13,549  16,105  其他收益 1,164  832  1,106  1,230  1,275  

商誉 202  708  926  1,126  1,434  投资收益 713  522  404  661  642  

长期待摊费用 9  19  19  19  19  公允价值变动收益 200  -58  0  0  0  

其他非流动资产 6,062  4,859  4,859  4,859  4,859  资产处置收益 3  6  5  6  7  

资产总计 279,218  319,598  314,465  382,840  410,713  营业利润 26,044  26,677  30,139  32,567  35,914  

短期借款 20,304  27,618  33,455  39,292  45,621  营业外收支 265  126  0  0  0  

应付票据及应付账款 53,032  76,619  60,185  91,349  77,832  利润总额 26,309  26,803  30,139  32,567  35,914  

预收账款 0  0  2,891  1,031  1,549  所得税费用 4,030  3,971  4,576  4,920  5,400  

应付职工薪酬 3,365  3,467  3,832  4,183  4,644  净利润 22,279  22,832  25,563  27,648  30,514  

应交税费 2,301  2,230  3,081  3,003  3,363  归属于母公司所有者的净利润 22,175  23,064  25,565  27,699  30,637  

其他流动负债 65,418  63,643  63,643  63,643  63,643  少数股东损益 104  -232  -2  -51  -123  

长期借款 1,861  8,961  8,961  8,961  8,961  基本每股收益 3.71  4.04  4.54  4.92  5.44  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 162,337  211,673  197,587  238,314  235,673  营收增长率 -15.0% 11.2% 10.9% 6.8% 12.6% 

股东权益 116,880  107,925  116,878  144,526  175,040  EBIT 增长率 -16.6% 3.3% 24.4% 6.6% 10.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利润增长率 -10.2% 4.0% 10.8% 8.3% 10.6% 

净利润 22,279  22,832  25,563  27,648  30,514  销售毛利率 26.1% 24.3% 27.0% 26.7% 26.3% 

折旧与摊销 3,589  3,644  8,261  10,093  12,652  销售净利率 13.2% 12.2% 12.2% 12.4% 12.1% 

经营活动现金流净额 19,239  1,894  29,460  48,555  32,419  ROE 19.3% 22.3% 22.7% 19.7% 17.9% 

投资活动现金流净额 98  29,752  -14,647  -16,253  -19,756  ROIC 14.2% 14.1% 15.8% 14.0% 13.0% 

筹资活动现金流净额 -21,111  -25,331  -10,773  5,837  6,329  资产负债率 58.1% 66.2% 62.8% 62.2% 57.4% 

现金净变动 -2,148  5,727  4,041  38,140  18,993  PE 16.70  9.17  6.51  6.01  5.43  

期初现金余额 26,373  24,225  29,952  33,992  72,132  PB 3.23  2.11  1.48  1.19  0.97  

期末现金余额 24,225  29,952  33,992  72,132  91,125  EV/EBITDA 9.60  5.05  2.33  1.35  0.92  
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

分析师声明： 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，

以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本

报告所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我

们所获取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接

的联系。 

  

免责声明： 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息

未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担

证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并

进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本

报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得渤海证

券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出

处为“渤海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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