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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.80 元

总市值/流通市值 173447/171965 百万元

52周最高价/最低价 42.62/30.78 元

近 3 个月日均成交额 883.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《格力电器（000651.SZ）-2023 年中报点评：空调毛利率大幅提

升，合同负债创新高》 ——2023-09-05

《格力电器（000651.SZ）-2022 年报&2023 年一季报点评：经营

稳健盈利提升，一季度合同负债创新高彰显行业景气》 ——

2023-05-05

《格力电器（000651.SZ）-2022 年三季报点评：三季度经营回暖，

毛利率加速改善》 ——2022-11-03

《格力电器（000651.SZ）-2022 年中报点评：内外销稳健增长，

二季度扣非利润高增 40%》 ——2022-09-05

《格力电器（000651.SZ）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

股息回报可观，一季度盈利回升》 ——2022-05-04

四季度业绩增长提速，全年经营稳中向好。公司预计2023年实现营收2050

-2100亿元，同比增长7.8%-10.4%；预计实现归母净利润270-293亿元，同

比增长10.2%-19.6%；实现扣非归母净利润 261-278亿元，同比增长8.8%

-15.9%。经折算，预计2023Q4实现营收492-542亿元，同比增长17.7%-29.6%；

归母净利润69-92亿元，同比增长11.4%-48.5%；扣非归母净利润69-86亿

元，同比增长27.1%-58.4%。Q4在低基数下，公司经营表现环比提速，营收

业绩均实现较快增长。以2023Q4业绩预告中值同比2021年同期来看，营收

/归母利润同比分别增长3.2%/8.6%，复合来看依然实现良好增长。

空调Q4外销提振，出货及零售表现靓丽。据产业在线统计，10-11月我国家

用空调内销表现稳健，内销量同比基本持平；外销表现高景气，出货量同比

增长超20%，合计销量同比增长9%。零售表现相对更优，线上在大促带动下

增长强劲，线下在低基数下实现快速反弹。根据奥维云网数据，10-11月空

调线上零售额分别+26%/+2%，线下零售额分别+21%/+23%。累计来看，1-11

月空调内销量同比增长15%，外销量同比增长6%，合计增长11%；空调线上

零售额同比增长17%，线下同比增长3%。预计空调全年出货及零售增长较快。

格力空调龙头地位稳固，经营质量稳步提升。公司在国内空调线上线下市场

龙头优势稳固，奥维云网数据显示，1-11月格力空调在线上/线下的零售额

市占率分别为27.9%/32.3%。在份额基本稳定的同时，公司的经营质量持续

提升。以业绩预告中值计算，2023Q4公司归母净利率达到15.6%，同比提升

0.8pct，盈利能力表现优异。

预计2024年有望实现平稳增长。空调主业方面，2023年作为空调大年，预

计2024年内销或小幅承压，中怡康预计国内零售额或下降5.5%。但考虑到

当前外销高景气的延续，空调整体需求有望保持稳健。此外，当前终端库存

处于较低水平，公司合同负债规模依然较高，2023Q3合同负债余额237亿元，

同比增长38.2%，预计有望支撑空调主业的稳健增长。新兴业务方面，H1公

司工业板块增长较快，工业制品收入增长90.0%，智能装备收入增长23.7%，

绿色能源收入增长51.3%，有望贡献新的增量。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；渠道改革不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

参考公司业绩预告，上调盈利预测，预计2023-2025年归母净利润为280/300

/320亿（前值为273/296/318亿），同比增长14%/7%/7%，对应PE=6/6/5x。

公司当前估值处于历史底部，以过去5年平均约60%的分红率计算，对应股

息率超过9.7%，收益可观，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 189,654 190,151 207,434 218,983 230,414

(+/-%) 11.2% 0.3% 9.1% 5.6% 5.2%

净利润(百万元) 23064 24507 27966 29951 32011

(+/-%) 4.0% 6.3% 14.1% 7.1% 6.9%

每股收益（元） 3.90 4.35 4.97 5.32 5.68

EBIT Margin 12.9% 13.6% 14.2% 14.3% 14.6%

净资产收益率（ROE） 22.3% 25.3% 27.0% 27.3% 27.6%

市盈率（PE） 7.9 7.1 6.2 5.8 5.4

EV/EBITDA 14.0 13.8 13.0 12.3 11.7

市净率（PB） 1.76 1.79 1.67 1.58 1.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

000651.SZ 格力电器 30.80 1,734 4.35 4.97 5.32 5.68 7.1 6.2 5.8 5.4 0.9 买入

600690.SH 海尔智家 20.10 1,808 1.56 1.79 2.06 2.36 12.9 11.2 9.8 8.5 0.8 买入

000333.SZ 美的集团 51.03 3,585 4.22 4.72 5.22 5.61 12.1 10.8 9.8 9.1 1.2 买入

000921.SZ 海信家电 19.87 254 1.05 1.84 2.07 2.25 18.9 10.8 9.6 8.8 1.0 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 116939 157484 171799 181364 193690 营业收入 189654 190151 207434 218983 230414

应收款项 14174 15635 14208 14399 14519 营业成本 142252 139784 151050 159420 167449

存货净额 42766 38314 33796 34793 36075 营业税金及附加 1077 1612 1245 1471 1548

其他流动资产 40937 36526 44463 45423 47147 销售费用 11582 11285 12861 13358 13825

流动资产合计 225850 255140 272883 285458 301290 管理费用 10348 11549 12911 13385 14059

固定资产 37670 39784 39226 38717 37935 财务费用 (2260) (2207) (2124) (2244) (2477)

无形资产及其他 9917 11622 11157 10692 10227 投资收益 522 87 301 194 247

投资性房地产 35825 42587 42587 42587 42587

资产减值及公允价值变

动 (815) (1727) (872) (622) (822)

长期股权投资 10337 5892 5502 4629 2726 其他收入 314 798 0 0 0

资产总计 319598 355025 371354 382083 394766 营业利润 26677 27284 30920 33165 35435

短期借款及交易性金融

负债 28873 53151 51012 43870 41991 营业外净收支 126 (67) 30 (19) 6

应付款项 76619 71466 74590 82162 84949 利润总额 26803 27217 30950 33147 35440

其他流动负债 91609 91755 100473 104993 110557 所得税费用 3971 4206 4684 5017 5377

流动负债合计 197101 216372 226074 231025 237496 少数股东损益 (232) (1495) (1700) (1821) (1947)

长期借款及应付债券 8961 30784 30784 30784 30784 归属于母公司净利润 23064 24507 27966 29951 32011

其他长期负债 5610 5993 6054 6205 6404

长期负债合计 14571 36777 36838 36990 37188 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 211673 253149 262912 268014 274685 净利润 23064 24507 27966 29951 32011

少数股东权益 4274 5117 4692 4328 3939 资产减值准备 484 (757) 0 0 0

股东权益 103652 96759 103750 109740 116143 折旧摊销 3644 4970 4137 4574 4868

负债和股东权益总计 319598 355025 371354 382083 394766 公允价值变动损失 815 1727 872 622 822

财务费用 (2260) (2207) (2124) (2244) (2477)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 5879 (4744) 9925 10096 5423

每股收益 3.90 4.35 4.97 5.32 5.68 其它 (539) 389 (425) (364) (389)

每股红利 2.97 3.28 3.72 4.25 4.55 经营活动现金流 33347 26091 42474 44879 42734

每股净资产 17.53 17.18 18.42 19.49 20.62 资本开支 (17810) (4226) (4000) (4223) (4443)

ROIC 16% 15% 15% 15% 16% 其它投资现金流 (10663) 3852 (1436) (862) (379)

ROE 22% 25% 27% 27% 28% 投资活动现金流 (30689) 4071 (5046) (4212) (2920)

毛利率 25% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 (589) 32 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 14% 14% 15% 负债净变化 7100 21823 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (17547) (18469) (20975) (23961) (25608)

收入增长 11% 0% 9% 6% 5% 其它融资现金流 (650) 3643 (2140) (7141) (1879)

净利润增长率 4% 6% 14% 7% 7% 融资活动现金流 (22132) 10384 (23114) (31102) (27488)

资产负债率 68% 73% 72% 71% 71% 现金净变动 (19474) 40545 14314 9565 12326

息率 10.1% 10.6% 12.1% 13.8% 14.8% 货币资金的期初余额 136413 116939 157484 171799 181364

P/E 7.9 7.1 6.2 5.8 5.4 货币资金的期末余额 116939 157484 171799 181364 193690

P/B 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 12496 17913 34984 37052 34293

EV/EBITDA 14.0 13.8 13.0 12.3 11.7 权益自由现金流 18946 43380 34647 31815 34515

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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