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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 40.51 元

总市值/流通市值 228128/226173 百万元

52周最高价/最低价 41.25/30.78 元

近 3 个月日均成交额 1608.60 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 年业绩预告点评：四季度经营质

量稳步提升，股息可观彰显投资价值》 ——2023-12-21

《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

盈利能力持续提升，2023年股息率接近6%。公司2023年实现营收2050.2

亿/+7.8%，归母净利润290.2亿/+18.4%，扣非归母净利润275.7亿/+14.9%。

其中Q4收入492.1亿/+17.7%，归母净利润89.3亿/+43.9%，扣非归母净利

润 83.5 亿/+54.1%。2024Q1 实现营收 366 亿/+2.5%，归母净利润 46.8 亿

/+13.8%，扣非归母净利润45.3亿/+21.5%。公司拟每10股派发现金股利23.8

元，现金分红率为45.3%，对应4月29日收盘价股息率为5.9%。

空调行业较高景气运行，格力空调收入增长12%。根据产业在线数据，2023

年我国空调销量同比增长11.2%，其中内销量增长13.8%，外销增长7.8%；

2024Q1空调销量同比增长20.3%，内外销量分别+18.8%/+21.8%，空调保持

较高景气度。格力2023年空调业务收入同比增长12.1%至1512亿，其中H1/H2

分别+1.8%/+22.8%。分内外销看，公司2023年内销收入增长15.2%，外销收

入增长7.0%，预计格力空调内销表现相对较好。

新兴业务实现较高增长。公司2023年工业制品收入增长31.6%至 100亿，绿

色能源收入增长51.2%至 71亿，生活电器收入下滑12.4%至 40亿，智能装

备收入增长55.0%至 7亿，公司工业制造及绿色能源业务实现较高增长。

毛利率持续提升，盈利延续向好趋势。公司2023年毛利率+4.5pct至30.6%，

其中空调业务毛利率+4.6pct至37.0%，2024Q1毛利率+2.0pct至 29.5%，预

计主要系原材料成本改善及渠道结构优化。公司销售费用投入力度有所加

大，2023年销售/管理/研发/财务费用率同比分别+2.4/+0.4/持平/-0.6pct

至 8.4%/3.2%/3.3%/-1.7%，2024Q1同比分别为持平/+0.7/-0.2/-1.0pct。

2023年公司归母净利率+1.3pct至14.2%，Q1归母净利率+1.3pct至12.8%。

合同负债保持高位，投入30亿启动以旧换新。公司2024Q1合同负债规模达

到205亿，环比增长51%，在历年一季度的合同负债规模中仅次于2023年，

预计终端渠道备货积极性依然较高。4月公司宣布将投入30亿元，启动家电

产品的以旧换新活动，对挂机及柜机给予220-1000元不等的补贴，有望充

分激发消费者换新的需求，公司后续增长动力依然充足。

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：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司空调主业领先优势稳固，考虑到目前各地积极推动家电以旧换新、公司

率先响应，空调更新需求带来的弹性值得期待。调整盈利预测，预计

2024-2026 年归母净利润为323/347/368亿（前值为300/320/-亿），同比

增长11%/7%/6%，对应PE=7/7/6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 190,151 205,018 221,292 231,399 242,104

(+/-%) 0.3% 7.8% 7.9% 4.6% 4.6%

净利润(百万元) 24507 29017 32329 34650 36813

(+/-%) 6.3% 18.4% 11.4% 7.2% 6.2%

每股收益（元） 4.35 5.15 5.74 6.15 6.54

EBIT Margin 13.6% 15.0% 15.6% 15.9% 16.2%

净资产收益率（ROE） 25.3% 24.8% 24.3% 23.3% 22.5%

市盈率（PE） 9.3 7.9 7.1 6.6 6.2

EV/EBITDA 15.6 13.2 12.9 12.3 11.6

市净率（PB） 2.36 1.95 1.72 1.54 1.40

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

000651.SZ 格力电器 40.51 2,372 5.15 5.74 6.15 6.54 7.9 7.1 6.6 6.2 1.1 买入

600690.SH 海尔智家 30.26 2,668 1.76 1.99 2.24 2.52 17.2 15.2 13.5 12.0 1.2 买入

000333.SZ 美的集团 69.78 4,867 4.80 5.34 5.87 6.46 14.5 13.1 11.9 10.8 1.3 买入

000921.SZ 海信家电 38.68 497 2.04 2.35 2.63 2.90 18.9 16.5 14.7 13.3 1.5 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 157484 124105 156598 180448 195066 营业收入 190151 205018 221292 231399 242104

应收款项 15635 16993 18188 19019 19899 营业成本 139784 141626 154070 161314 168621

存货净额 38314 32579 34493 35299 36419 营业税金及附加 1612 2114 1328 1912 2001

其他流动资产 36526 42438 45360 46593 49496 销售费用 11285 17130 17703 17355 17553

流动资产合计 255140 228141 267027 293993 313767 管理费用 11549 13304 13711 14086 14717

固定资产 39784 40599 39058 37518 35677 财务费用 (2207) (3527) (3794) (3871) (3995)

无形资产及其他 11622 10828 10395 9961 9528 投资收益 87 217 135 176 156

投资性房地产 42587 83997 83997 83997 83997

资产减值及公允价值变

动 (1727) (2880) (1807) (1557) (1757)

长期股权投资 5892 4489 4489 4489 4489 其他收入 798 1157 0 0 0

资产总计 355025 368054 404966 429959 447459 营业利润 27284 32865 36602 39222 41606

短期借款及交易性金融

负债 53151 47049 43024 47742 45938 营业外净收支 (67) (49) (58) (53) (56)

应付款项 71466 64888 77731 79632 81981 利润总额 27217 32816 36544 39169 41550

其他流动负债 91755 89046 101698 105178 108065 所得税费用 4206 5097 5662 6068 6381

流动负债合计 216372 200983 222454 232551 235984 少数股东损益 (1495) (1298) (1446) (1550) (1644)

长期借款及应付债券 30784 39036 39036 39036 39036 归属于母公司净利润 24507 29017 32329 34650 36813

其他长期负债 5993 7389 7389 7389 7389

长期负债合计 36777 46424 46424 46424 46424 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 253149 247408 268878 278976 282409 净利润 24507 29017 32329 34650 36813

少数股东权益 5117 3852 3129 2432 1775 资产减值准备 (757) 0 0 0 0

股东权益 96759 116794 132958 148551 163276 折旧摊销 4970 5283 4143 4599 4892

负债和股东权益总计 355025 368054 404966 429959 447459 公允价值变动损失 1727 2880 1807 1557 1757

财务费用 (2207) (3527) (3794) (3871) (3995)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4744) (50841) 19487 2512 333

每股收益 4.35 5.15 5.74 6.15 6.54 其它 389 (680) (723) (697) (658)

每股红利 3.28 2.45 2.87 3.38 3.92 经营活动现金流 26091 (14340) 57043 42621 43138

每股净资产 17.18 20.74 23.61 26.38 28.99 资本开支 (4226) (2739) (4000) (4183) (4376)

ROIC 15% 15% 16% 18% 18% 其它投资现金流 3852 (4845) (361) (248) (253)

ROE 25% 25% 24% 23% 23% 投资活动现金流 4071 (6180) (4361) (4430) (4629)

毛利率 26% 31% 30% 30% 30% 权益性融资 269 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 15% 16% 16% 16% 负债净变化 21823 8252 0 0 0

EBITDA Margin 16% 18% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (18469) (13811) (16164) (19058) (22088)

收入增长 0% 8% 8% 5% 5% 其它融资现金流 3407 (1739) (4025) 4717 (1803)

净利润增长率 6% 18% 11% 7% 6% 融资活动现金流 10384 (12859) (20189) (14340) (23891)

资产负债率 73% 68% 67% 65% 64% 现金净变动 40545 (33379) 32493 23850 14618

息率 8.1% 6.1% 7.1% 8.4% 9.7% 货币资金的期初余额 116939 157484 124105 156598 180448

P/E 9.3 7.9 7.1 6.6 6.2 货币资金的期末余额 157484 124105 156598 180448 195066

P/B 2.4 2.0 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 17913 (22242) 48768 33969 34039

EV/EBITDA 15.6 13.2 12.9 12.3 11.6 权益自由现金流 43143 (15730) 47950 41958 35617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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