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格力电器发布第三期员工持股计划：拟参与员工总人数不超 12000 人，资金规模不超 16.14 亿

元，股票规模不超 7946.21 万股，占总股本 1.41%，计划股份购买价格为 20.31 元/股，不低

于董事会召开前 1 个交易日均价的 50%；分两期归属，第一/第二期考核目标分别为 2024/2025

年度加权平均净资产收益率不低于 20.00%；第一期未完成可递延，若两年净资产收益率算数

平均不低于 20%则合并商议归属。新一轮股权激励方案价格/处置条件吸引力较强，效果可期；

近日中央以旧换新消费补贴落地，新冷年开端龙头政策、经营有望共振，后续表现值得期待。 
 

 

      

 
 

管泉森 孙珊 蔡奕娴  
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格力电器(000651) 
 
 
新一轮激励落地，政策经营有望共振  

 

 

行    业： 
 

家用电器/白色家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

40.65 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 5,631.41/5,583.15 

流通 A 股市值(百万元) 226,955.03 

每股净资产(元) 21.58 

资产负债率(%) 67.08 

一年内最高/最低(元) 43.83/30.78 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《格力电器（000651）：2023A&2024Q1 业绩

点评：主营恢复稳健，股息优势突出》

2024.05.07 

2、《格力电器（000651）：收入业绩历史新高，

高股息铸就安全边际》2023.12.21   

 
扫码查看更多 

 

 
 
格力电器发布第三期员工持股计划：拟参与员工总人数不超 12000 人，资金规模

不超 16.14 亿元，股票规模不超 7946.21 万股，占总股本 1.41%，计划股份购买价

格为 20.31 元/股；分两期归属，第一/第二期考核目标分别为 2024/2025 年度加

权平均净资产收益率≥20.00%；第一期未完成可递延，若两年净资产收益率算数

平均≥20%则合并商议归属。同时，公司拟注销 0.3 亿股，约占注销前总股本 0.5%。 

事件点评 

➢ 考核净资产收益率，评价指标更趋全面 

前两轮持股计划中，第一轮初始考核指标为“利润增速+分红率”，第二轮及第一轮

调整后均为“利润增量+ROE+分红”，本次考核不设业绩/分红指标，ROE 达成条件

相对宽松：以 2024Q1 末归母净资产 1215 亿估算，20%净资产收益率对应 2024 年

业绩 243 亿；以 2021-2023 年业绩 CAGR 约 9.4%外推，2024 年业绩对应当前归母

净资产 ROE 约 26%。近年家电龙头激励考核指标中 ROE 使用频率提升，为业绩增长

划定下限同时约束净资产扩张，要求增长质量，重视股东回报，评价体系更综合。 

➢ 规模力度保持稳定，锁定递延条款延续 

公司三轮持股计划覆盖面均为不超 1.2 万人，以最新员工数估算覆盖率 16.5%；其

中含董明珠在内的 7 名董监高拟认购比例上限合计不超 30%，其余管理/技术/业

务骨干 70%，分配方案与首轮计划相近。计划股份持股价 20.31 元，为第四期回购

计划成交均价的 49%，按公告日收盘价估算总费用 16.16 亿，相对价格与前两期差

异不大。此外，本次计划延续第二期股份处置条件，锁定期为自过户日起 12 个月，

较第一期明显宽松；仍设置递延条款，若两年 ROE 算数均值≥20%可合并商议归属。 

➢ 新一轮激励落地，新冷年政策弹性可期 

格力新一轮股权激励草案披露，延续前期规模力度，价格/处置条件吸引力较强，

激励效果可期。近日以旧换新消费补贴落地，中央财政支持强化，新冷年开端政策

弹性可期，板块情绪提振明显；补贴方案倾向高能效，龙头产品结构匹配度较高，

经营面或更受益。预计公司 2024 及 2025 年分别实现归母净利润 320 及 355 亿元，

对应当前股价 PE 分别为 7.2及 6.4 倍，估值分红优势突出，维持“买入”评级。   
风险提示：1）原材料成本上涨；2）家用空调大幅累库；3）政策兑现不及预期 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 188988 203979 218513 232487 245760 

增长率（%） 0.60% 7.93% 7.13% 6.39% 5.71% 

EBITDA（百万元） 29981 34573 44501 49403 53355 

归母净利润（百万元） 24507 29017 31988 35498 38984 

增长率（%） 6.26% 18.41% 10.24% 10.97% 9.82% 

EPS（元/股） 4.35 5.15 5.68 6.30 6.92 

市盈率（P/E） 9.3 7.9 7.2 6.4 5.9 

市净率（P/B） 2.4 2.0 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 5.4 5.1 4.6 3.7 3.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 02 日收盘价    
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风险提示 

1、原材料成本上涨：家电龙头业绩总体比较平稳，但由于其成本中大宗商品占比较

高，若大宗商品钢铜塑等价格出现持续大幅上涨，则企业盈利会受到拖累。 

2、家用空调大幅累库：当前需求环境下，若 2024 年产业出货持续保持较快增长，

预计渠道库存会有大幅上行风险，对后续产业出货和价格都会有拖累。 

3、政策兑现不及预期：当前板块股价包含的政策预期尚不高，消费补贴效果传导至

企业经营需要一定时间，若后续短期内股价大幅上涨，政策兑现有不达预期的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 157484 124105 145277 171908 193343  营业收入 188988 203979 218513 232487 245760 

应收账款+票据 44307 27202 26946 28669 30306  营业成本 139784 141626 150989 159083 167352 

预付账款 2345 2493 2691 2863 3026  营业税金及附加 1612 2114 1794 1908 2017 

存货 38314 32579 33094 34868 36680  营业费用 11285 17130 17700 18599 19415 

其他 12690 41763 43598 45513 47332  管理费用 11549 13304 13766 14182 14746 

流动资产合计 255140 228141 251605 283820 310687  财务费用 -2207 -3527 -2303 -3128 -3849 

长期股权投资 5892 4489 4536 4583 4630  资产减值损失 -967 -2494 -1498 -1594 -1685 

固定资产 34024 34877 33967 35175 32531  公允价值变动收益 -344 438 300 0 0 

在建工程 5967 6564 6282 3000 3000  投资净收益 87 217 275 275 275 

无形资产 11622 10828 8420 6012 3605  其他 1544 1372 1399 1367 1335 

其他非流动资产 42380 83155 83026 82870 82726  营业利润 27284 32865 37044 41891 46005 

非流动资产合计 99885 139913 136231 131640 126492  营业外净收益 -67 -49 3 3 3 

资产总计 355025 368054 387836 415461 437179  利润总额 27217 32816 37047 41894 46009 

短期借款 52896 26443 21443 21443 21443  所得税 4206 5097 5656 6396 7024 

应付账款+票据 71466 64888 75899 79968 84125  净利润 23011 27719 31391 35498 38984 

其他 92010 109651 108025 113832 119699  少数股东损益 -1495 -1298 -596 0 0 

流动负债合计 216372 200983 205368 215244 225267  归属于母公司净利润 24507 29017 31988 35498 38984 

长期带息负债 30931 39803 39803 39803 39803        

长期应付款 105 27 27 27 27  财务比率  

其他 5741 6595 6595 6595 6595   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 36777 46424 46424 46424 46424  成长能力      

负债合计 253149 247408 251793 261668 271692  营业收入 0.60% 7.93% 7.13% 6.39% 5.71% 

少数股东权益 5117 3852 3256 3256 3256  EBIT 1.91% 17.11% 18.63% 11.57% 8.75% 

股本 5631 5631 5631 5631 5631  EBITDA 6.36% 15.32% 28.72% 11.02% 8.00% 

资本公积 496 1353 1353 1353 1353  归属于母公司净利润 6.26% 18.41% 10.24% 10.97% 9.82% 

留存收益 90631 109810 125804 143553 155248  获利能力      

股东权益合计 101876 120646 136044 153793 165488  毛利率 26.04% 30.57% 30.90% 31.57% 31.90% 

负债和股东权益总计 355025 368054 387836 415461 437179  净利率 12.18% 13.59% 14.37% 15.27% 15.86% 

       ROE 25.33% 24.84% 24.09% 23.58% 24.03% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 25.17% 31.01% 25.79% 30.37% 34.08% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 23011 27719 31391 35498 38984  资产负债率 71.30% 67.22% 64.92% 62.98% 62.15% 

折旧摊销 4970 5283 9756 10638 11195  流动比率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.4 

财务费用 -2207 -3527 -2303 -3128 -3849  速动比率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.0 

存货减少（增加为“-”） 4451 5735 -514 -1774 -1812  营运能力      

营运资金变动 1950 30972 7093 4292 4592  应收账款周转率 4.3 7.5 8.1 8.1 8.1 

其它 -3507 -9784 23 1564 1602  存货周转率 3.6 4.3 4.6 4.6 4.6 

经营活动现金流 28668 56398 45446 47089 50712  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -5798 -4650 -6000 -6000 -6000  每股指标（元）      

长期投资 -8602 -62654 0 0 0  每股收益 4.4 5.2 5.7 6.3 6.9 

其他 -22658 26286 417 163 163  每股经营现金流 5.1 10.0 8.1 8.4 9.0 

投资活动现金流 -37057 -41017 -5583 -5837 -5837  每股净资产 17.2 20.7 23.6 26.7 28.8 

债权融资 47245 -17581 -5000 0 0  估值比率      

股权融资 -283 0 0 0 0  市盈率 9.3 7.9 7.2 6.4 5.9 

其他 -37039 1223 -13691 -14621 -23440  市净率 2.4 2.0 1.7 1.5 1.4 

筹资活动现金流 9923 -16358 -18691 -14621 -23440  EV/EBITDA 5.4 5.1 4.6 3.7 3.1 

现金净增加额 1803 -840 21172 26631 21436  EV/EBIT 6.4 6.0 5.9 4.7 4.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 02 日收盘价     
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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或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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