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 事件：4月 28日，格力电器发布公告称，为响应国务院《推动

大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，经公司研究决定，

从即日起，格力电器投入 30亿元资金，启动对家电产品的以旧换

新活动。我们认为，格力此次以旧换新活动的补贴力度较大，有

望激发空调更新换代需求加速释放，提升格力空调销量表现。 

 本次以旧换新补贴力度较大，有望加速更新需求释放：据格力

以旧换新活动细则显示，本次活动针对格力牌空调的补贴金额为

240 元-1000 元，针对非格力牌空调的补贴金额为 220 元-800 元

（见表 1）。对比 2022年格力以旧换新活动的补贴政策（见表 2），

我们发现：1）本次活动对各机型的补贴金额普遍有所提高，且对

大匹数和柜机产品的补贴金额提升幅度更大（仅对 1.5 匹挂机的

补贴金额有所下降）。2）本次活动对各机型的补贴比例亦普遍有

提高。考虑到近几年空调零售价格有所提升，我们计算了补贴金

额占格力对应机型零售均价的比例，本次活动对格力牌空调补贴

比例为 6%-7%。相较于前次活动，本次活动对 1 匹和 1.5 匹挂机

的补贴比例无明显变化，对其他机型的补贴比例提升 1pct-2pct。

我们认为，整体来看，本次活动的补贴金额和补贴比例有所提升，

有望刺激消费者更换旧空调，提振公司产品销量，且有望带动非

格力牌空调用户通过换新活动转向购买格力空调，促进格力空调

市占率的提升。 

 本次以旧换新活动对旧机拆机地址有所要求：据活动细则显示，

旧机拆机地址默认为订单收货地址，需确保旧机所在地和新机收

货地址一致，而 2022 年格力以旧换新活动无此项要求。我们推

断，此项要求主要为避免骗补事件发生，让补贴资金更有效地回

馈消费者。 

 投资建议：格力持续建设新零售体系，构建稳固的线上、线下

业务布局，经营效率和终端零售能力有望持续提升，治理和经营

策略不断优化改善。预计公司 2023 年~2025 年的 EPS 分别为

5.16/5.47/5.94 元，维持买入-A 的投资评级，给予公司 2024 年

的 PE估值 10x，相当于 6个月目标价 54.73元。 

 风险提示：原材料大幅涨价，房地产景气大幅下行，外贸环境

恶化的风险。 
    

[Table_Finance1]      (亿元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 1,896.5 1,901.5 2,075.0 2,211.2 2,352.2 

净利润 230.6 245.1 290.6 308.2 334.2 

每股收益(元) 4.10 4.35 5.16 5.47 5.94 

每股净资产(元) 18.41 17.18 20.82 24.11 27.67 
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盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 9.6 9.1 7.7 7.2 6.7 

市净率(倍) 2.1 2.3 1.9 1.6 1.4 

净利润率 12.2% 12.9% 14.0% 13.9% 14.2% 

净资产收益率 22.3% 25.3% 24.8% 22.7% 21.5% 

股息收益率 7.5% 5.0% 5.2% 5.5% 6.0% 

ROIC 18.9% 21.3% 20.7% 20.2% 19.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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图1.格力电器发布以旧换新活动公告及细则 

  
资料来源：格力电器微信公众号，国投证券研究中心 

 

表1：2024 年格力以旧换新活动旧机补贴标准 

机型 匹数 
格力品牌旧机补贴

（元/套） 

非格力品牌旧机补贴

（元/套） 

2023 年格力均价 

（元/套） 
补贴比例 

挂机 

1 匹 240 220 3322 7% 

1.5匹 270 240 3607 7% 

2 匹及以上 400 300 6350 6% 

柜机 

2 匹 500 400 7302 7% 

3 匹 600 500 8755 7% 

5 匹及以上 1000 800 13765 7% 

资料来源：格力电器微信公众号，中怡康，国投证券研究中心 注：2023年格力均价采用 2023M1-M10 的均价替代 

 

表2：2022 年格力以旧换新活动旧机补贴标准 

机型 匹数 
格力品牌旧机补贴

（元/套） 

非格力品牌旧机补贴

（元/套） 

2022 年格力均价

（元/套） 
补贴比例 

挂机 

1 匹 230 200 3275 7% 

1.5匹 280 250 3553 8% 

2 匹 280 250 - - 

3 匹及以上 280 250 6423 4% 

柜机 
2 匹 400 350 7326 5% 

3 匹及以上 450 400 8608 5% 

资料来源：格力电器微信公众号，中怡康，国投证券研究中心  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,896.5 1,901.5 2,075.0 2,211.2 2,352.2  成长性      

减:营业成本 1,422.5 1,397.8 1,490.7 1,582.1 1,677.4  营业收入增长率 11.2% 0.3% 9.1% 6.6% 6.4% 

   营业税费 10.8 16.1 17.6 18.7 19.9  营业利润增长率 2.4% 2.3% 20.5% 9.2% 9.0% 

   销售费用 115.8 112.9 116.2 123.2 130.5  净利润增长率 4.0% 6.3% 18.6% 6.0% 8.4% 

   管理费用 40.5 52.7 55.0 57.9 61.2  EBITDA 增长率 5.6% 8.5% 22.7% 10.6% 9.5% 

   研发费用 63.0 62.8 66.4 69.0 72.9  EBIT增长率 6.2% 4.6% 23.6% 9.5% 8.3% 

   财务费用 -22.6 -22.1 0.3 1.3 -1.1  NOPLAT 增长率 1.9% 1.9% 31.9% 9.5% 8.3% 

   资产减值损失 -6.1 -9.7 - - -  投资资本增长率 -9.7% 35.6% 12.4% 10.0% 13.5% 

加:公允价值变动收益 -0.6 -3.4 - - -  净资产增长率 -7.7% -5.6% 19.0% 15.0% 14.3% 

   投资和汇兑收益 5.2 0.9 - - -        

营业利润 266.8 272.8 328.8 359.0 391.3  利润率      

加:营业外净收支 1.3 -0.7 - - -  毛利率 25.0% 26.5% 28.2% 28.5% 28.7% 

利润总额 268.0 272.2 328.8 359.0 391.3  营业利润率 14.1% 14.3% 15.8% 16.2% 16.6% 

减:所得税 39.7 42.1 49.3 53.9 58.7  净利润率 12.2% 12.9% 14.0% 13.9% 14.2% 

净利润 230.6 245.1 290.6 308.2 334.2  EBITDA/营业收入 15.3% 16.6% 18.7% 19.4% 20.0% 

       EBIT/营业收入 13.4% 14.0% 15.9% 16.3% 16.6% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 48 59 54 51 48 

货币资金 1,169.4 1,574.8 1,806.6 1,783.8 2,196.9  流动营业资本周转天数 -125 -135 -134 -119 -112 

交易性金融资产 - 38.7 38.7 38.7 38.7  流动资产周转天数 417 455 475 497 498 

应收帐款 141.7 156.3 189.6 191.3 207.3  应收帐款周转天数 22 28 30 31 31 

应收票据 - 430.4 42.2 467.5 81.3  存货周转天数 67 77 79 80 81 

预付帐款 45.9 23.4 51.1 25.4 55.7  总资产周转天数 568 639 642 652 646 

存货 427.7 383.1 527.9 456.5 596.5  投资资本周转天数 199 222 249 260 273 

其他流动资产 473.8 -55.4 262.7 227.0 144.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 22.3% 25.3% 24.8% 22.7% 21.5% 

长期股权投资 103.4 58.9 98.9 118.9 138.9  ROA 7.1% 6.5% 7.3% 7.3% 7.8% 

投资性房地产 4.5 6.3 5.7 5.7 5.7  ROIC 18.9% 21.3% 20.7% 20.2% 19.9% 

固定资产 311.9 311.9 314.5 317.5 313.8  费用率      

在建工程 64.8 59.7 62.7 65.4 63.3  销售费用率 6.1% 5.9% 5.6% 5.6% 5.6% 

无形资产 99.2 116.2 121.9 122.3 122.6  管理费用率 2.1% 2.8% 2.7% 2.6% 2.6% 

其他非流动资产 312.3 438.6 294.5 304.9 299.2  研发费用率 3.3% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1% 

资产总额 3,196.0 3,550.2 3,850.7 4,152.5 4,287.6  财务费用率 -1.2% -1.2% 0.0% 0.1% 0.0% 

短期债务 276.2 529.0 350.0 350.0 360.0  四费/营业收入 10.4% 10.8% 11.5% 11.4% 11.2% 

应付帐款 426.4 381.5 438.4 510.8 495.6  偿债能力      

应付票据 407.4 386.1 442.1 524.7 369.9  资产负债率 66.2% 71.3% 68.5% 66.4% 62.8% 

其他流动负债 861.0 867.2 962.2 908.6 995.7  负债权益比 196.1% 248.5% 217.5% 197.8% 169.1% 

长期借款 89.6 307.8 400.0 410.0 420.0  流动比率 1.15 1.18 1.33 1.39 1.50 

其他非流动负债 56.1 59.9 45.3 53.8 53.0  速动比率 0.93 1.00 1.09 1.19 1.23 

负债总额 2,116.7 2,531.5 2,638.1 2,758.0 2,694.2  利息保障倍数 -11.27 -12.07 1,022.44 285.59 -367.85 

少数股东权益 42.7 51.2 40.0 36.9 35.3  分红指标      

股本 59.1 56.3 56.3 56.3 56.3  DPS(元) 2.95 1.99 2.06 2.19 2.37 

留存收益 1,055.8 942.0 1,116.3 1,301.3 1,501.8  分红比率 72.0% 45.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 1,079.3 1,018.8 1,212.6 1,394.5 1,593.4  股息收益率 7.5% 5.0% 5.2% 5.5% 6.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 228.3 230.1 290.6 308.2 334.2  EPS(元) 4.10 4.35 5.16 5.47 5.94 

加:折旧和摊销 36.4 49.7 58.7 68.8 79.5  BVPS(元) 18.41 17.18 20.82 24.11 27.67 

   资产减值准备 7.6 - - - -  PE(X) 9.6 9.1 7.7 7.2 6.7 

   公允价值变动损失 0.6 3.4 - - -  PB(X) 2.1 2.3 1.9 1.6 1.4 

   财务费用 -22.1 -30.2 0.3 1.3 -1.1  P/FCF 7.4 2.9 8.4 15.5 4.1 

   投资收益 -5.2 -0.9 - - -  P/S 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

   少数股东损益 -2.3 -15.0 -11.2 -3.1 -1.7  EV/EBITDA 7.4 7.0 6.6 5.9 5.5 

   营运资金的变动 -252.6 318.5 216.7 -205.1 160.2  CAGR(%) 10.2% 13.1% 7.8% 10.2% 13.1% 

经营活动产生现金流量 18.9 286.7 555.2 170.1 571.3  PEG 1.0 0.7 1.0 0.7 0.5 

投资活动产生现金流量 297.5 -370.6 -110.7 -84.6 -53.8  ROIC/WACC 3.3 3.7 3.6 3.5 3.5 

融资活动产生现金流量 -253.3 99.2 -212.7 -108.3 -104.3  REP 0.7 0.4 0.5 0.4 0.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（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。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（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。
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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
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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
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任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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