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股价走势 

员工激励常态化，出海+多元化推动公司未来发展 
  
事件：公司发布第三期员工持股计划及变更部分回购股份用途并注销暨减少公司注
册资本的公告，本员工持股计划的资金规模不超过 16.14 亿元，持股计划股票来源
为公司回购专用账户中第四期回购计划已回购的部分股份，股票规模为不超过
79,462,095 股，约占公司当前总股本的 1.41%。本员工持股计划购买公司回购股份
的价格为 20.31 元/股。本员工持股计划的存续期为 3 年，锁定期为 12 个月。本员
工持股计划的持有人范围包括公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员，
以及公司及控股子公司对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的中层干部和
核心员工。拟参与本员工持股计划的员工总人数不超过 12,000 人，参与对象的最
终人数、名单将根据员工实际缴款情况确定。公司设定的业绩考核期：2024-2025

年净资产收益率均不低于 20.00%。 

公司变更存放于回购专用证券账户中部分回购股份合计 3000 万股的用途，由原方
案“用于实施公司股权激励或员工持股计划”变更为“用于注销并相应减少注册资
本”，并注销 3000 万股及减少相应注册资本，注销部分占总股本的 0.5%。本次注
销完成后，公司总股本将从 56.31 亿股减少至 56.01 亿股，注册资本将从 56.31 亿
元减少至 56.01 亿元。 

持股计划常态化，公司股息率水平较高。与此前的员工持股计划相比，本次派发人
员规模与第二次基本相同，激励范围较大；业绩考核目标仅考核净资产收益率，未
对净利润及分红进行约束，解锁条件更加宽容，以激励员工为主要目的。公司历史
上分红率处于高位，且多次回购注销股份增厚股东收益。公司对应的股息率处于较
高的水平。 

渠道改革后空调内销逐步修复，大力拓展海外市场。公司经过渠道改革后 23 年核
心空调业务收入规模和利润率逐步修复，同时积极拓展海外自有品牌，海外收入规
模和利润率显著提升。随着近年来收入业绩的修复，公司经营性净现金流情况显著
提升，23 年现金流水平远超净利润规模。 

利润“蓄水池”充沛，叠加家电以旧换新政策有望托底业绩增长。当前白电龙头
均已形成了较为充沛的收入、利润“蓄水池”，我们认为未来有望在行情小年平滑
业绩波动，提升整体经营稳定性。其中格力和美的的利润“蓄水池”更深，稳定经
营水平的能力更强。叠加以旧换新政策利好白电，中央支持力度较大加强了格力内
销增长的稳定性。 

空调出海+拓展冰洗品类多元化布局将成为公司未来发展方向。过去十余年间，新
兴市场正逐渐成长为全球家电市场的增长引擎。新兴市场白电保有量尚低，人口数
量较多，未来市场空间和潜力较大。考虑到当地行业集中度相对较低，格力有望进
一步扩张市场份额。格力电器的多元化转型战略中，冰洗业务成为重要的发展方向。
冰洗产品实现技术创新+多 sku 的布局，为消费者提供更好的产品体验。 

投资建议：公司是空调领域龙头企业，新一期员工持股计划将员工激励常态化，同
时注销部分股票进一步增厚股东收益。预计 24-26 年公司归母净利润分别为
313/332/352 亿元，对应 PE 为 7.3x/6.9x/6.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速放缓；房地产恢复不及预期；原材料价格波动风险；公司
运营风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 190,150.67 205,018.12 216,019.28 227,800.14 240,244.09 

增长率(%) 0.26 7.82 5.37 5.45 5.46 

EBITDA(百万元) 37,880.52 46,038.24 40,790.08 42,644.08 45,266.64 

归属母公司净利润(百万元) 24,506.62 29,017.39 31,343.50 33,209.49 35,151.64 

增长率(%) 6.26 18.41 8.02 5.95 5.85 

EPS(元/股) 4.35 5.15 5.57 5.90 6.24 

市盈率(P/E) 9.34 7.89 7.30 6.89 6.51 

市净率(P/B) 2.37 1.96 1.71 1.62 1.55 

市销率(P/S) 1.20 1.12 1.06 1.00 0.95 

EV/EBITDA 1.73 1.14 2.47 2.65 2.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司发布第三期员工持股计划及变更部分回购股份用途并注销暨减少公司注册资本

的公告，本员工持股计划的资金规模不超过 16.14 亿元，持股计划股票来源为公司回购专

用账户中第四期回购计划已回购的部分股份，股票规模为不超过 79,462,095 股，约占公司
当前总股本的 1.41%。本员工持股计划购买公司回购股份的价格为 20.31 元/股。本员工持

股计划的存续期为 3 年，锁定期为 12 个月。本员工持股计划的持有人范围包括公司董事

（不含独立董事）、监事、高级管理人员，以及公司及控股子公司对公司整体业绩和中长
期发展具有重要作用的中层干部和核心员工。拟参与本员工持股计划的员工总人数不超过

12,000 人，参与对象的最终人数、名单将根据员工实际缴款情况确定。公司设定的业绩考

核期：2024-2025 年净资产收益率均不低于 20.00%。 

公司变更存放于回购专用证券账户中部分回购股份合计 3000 万股的用途，由原方案“用
于实施公司股权激励或员工持股计划”变更为“用于注销并相应减少注册资本”，并注销

3000 万股及减少相应注册资本，注销部分占总股本的 0.5%。本次注销完成后，公司总股本

将从 56.31 亿股减少至 56.01 亿股，注册资本将从 56.31 亿元减少至 56.01 亿元。 

 

1. 持股计划常态化，公司股息率水平较高 

员工持股计划常态化，分红水平较为丰厚。公司历史上已做过两次员工持股计划，与此前
的员工持股计划相比，本次派发人员规模与第二次基本相同，激励范围较大；业绩考核目

标仅考核净资产收益率，未对净利润及分红进行约束，解锁条件更加宽容，以激励员工为

主要目的。 

表 1：三次员工持股计划规模、人员、解锁条件梳理 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：上述“净利润”为经审计的归属于上市公司股东的净利润，其中考核增长的净利润计算依据为摊销公司因实施股权激

励或员工持股计划所涉及股份支付费用前的归属于上市公司股东的净利润；上述“净资产收益率”指加权平均净资产收益

率。 

 

本次公司在推出持股计划的同时也进行了回购股份的注销，公司历史上分红率处于高位，

且多次回购注销股份增厚股东收益。通过梳理历史上分红+回购注销的情况，我们发现公
司对应的股息率处于较高的水平。 

表 2：公司历史分红+回购注销水平 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

第一个归属期 二个归属期

第一期员工

持股计划

4633万股

11.4亿元
24.68

董监高（9人）、中层

干部、核心员工共计

4836人

2021年：净利润较2020年增长不低于10

亿元，当年每股现金分红不低于2元或现金

分红总额不低于当年净利润的50%

2022年：净利润较2020年增长不低于20

亿元，且22年公司净资产收益率不低于

22%，且当年每股现金分红不低于2元或现

金分红总额不低于当年净利润的50%

第二期员工

持股计划

7716万股

11.1亿元
14.36

董监高（8人）、管理

干部、技术专家、业务

骨干等，总计不超过

12000人

2022年：净利润较2020年增长不低于20

亿元人民币，且22年公司净资产收益率不

低于22%、当年每股现金分红不低于2元或

现金分红总额不低于当年净利润的50%

2023年：净利润较2020年增长不低于30

亿元人民币，且2023年公司净资产收益率

不低于21%、当年每股现金分红不低于2元

或现金分红总额不低于当年净利润的50%

第三期员工

持股计划

不超过7946万股

不超过16.14亿元
20.31

董监高（7人）、管理

干部、技术专家、业务

骨干等，共计不超过

12000人

2024年：净资产收益率不低于20.00% 2025年：净资产收益率不低于20.00%

持股计划规模

（万股/亿元）

回购股份价格

（元/股）
持股计划持有人

业绩考核指标

年度
归母净利

润(亿元)

现金分红

总额(亿元)

以其他方式（如回购股份）

现金分红总额（亿元）
股利支付率

分配预案的股本

基数（亿股）
每股股利(元)

分红+回购合计

股息率(%)

2019 247 72 0 29% 60 1.2 1.8%

2020 222 227 52 126% 58 4.8 7.7%

2021 231 166 218 167% 55 6.9 18.7%

2022 245 112 0 45% 56 2.0 6.1%

2023 290 131 30 56% 55 2.9 9.1%
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2. 渠道改革后空调内销逐步修复，大力拓展海外市场 

近年来收入业绩规模逐步修复。公司收入业绩在 19 年实施渠道改革前呈现快速增长，19

年推动渠道改革后叠加 20 年疫情的影响，20 年公司收入业绩承压，随着渠道改革的推进
及疫后的修复，公司营收业绩规模近年来稳步增长，23 年销售净利率已恢复至历史平均水

平。 

图 1：2015年-2024Q1 公司收入变化（亿元，%）  图 2：2015年-2024Q1 公司归母净利润变化（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

核心空调业务收入规模和利润率逐步修复。分业务收入看，格力主营空调的收入增速在 17

年呈现 40%的高速增长后，增速逐渐走弱。在 19 年空调价格战和 20 年疫情的影响下，20

年主营空调的收入增速下滑至-15%。21 年空调呈现修复性增长，23 年在疫后补库、天气
炎热等因素的带动下，空调品类销额增速为 12%。横向比较同是空调龙头的美的，其暖通

空调增速为 7%，由于格力外销收入占比较低，基本可将 12%看做为空调内销增速。因此从

空调增速比较上看，格力 23 年市占率实际可能环比有所提升。 

图 3：格力分品类收入变化（亿元，%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从毛利率水平看，公司核心的空调业务的毛利率水平在 20 年渠道改革开始后有所下滑，
叠加 20 年开始的原材料价格上涨的因素，公司毛利率有所承压。23 年空调毛利率重新恢

复历史平均水平。 
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图 4：格力分品类毛利率变化（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

积极拓展海外自有品牌。分内外销看，公司外销收入规模逐步提升，且外销毛利率水平自
21 年后显著提升。根据 21-23 年年报显示，格力外销中自有品牌占比分别为 51%、57%、

70%，同比分别为 23%/20%/8%，实现了较快的增长。公司在外销积极拓展自有品牌的布局

和发展，一方面强化海外社媒矩阵，打造多元内容生态，积极亮相各种展会；另一方面加
强海外主流零售电商平台布局，拓宽海外市场品类，公司的生活电器产品已上线欧美

Amazon、Walmart 等主流零售电商平台销售。2023 年公司产品已销往 190 多个国家和地

区，持续提升和扩大格力自有品牌的形象和影响力。 

 

图 5：公司内外销收入（亿元，%）  图 6：公司内外销毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：21-23年外销自有品牌占比及增速（%）  图 8：格力品牌在海外获奖 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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经营性净现金流情况出色。22-23 年公司经营性净现金流情况随着营收业绩的修复显著提

升，23 年现金流水平远超净利润规模。 

 

图 9：经营性净现金流&归母净利润变化比较（亿元，%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 公司利润“蓄水池”充沛，叠加家电以旧换新政策有望托底业
绩增长 

近年来空调大年（下图标黄年份）中白电龙头报表端合同负债、其他流动负债规模普遍迎

来扩容，同时在行情小年（如 2019-2020 年）中合同负债、其他流动负债规模依然有所提
升或并未出现大幅下降。当前白电龙头均已形成了较为充沛的收入、利润“蓄水池”，我

们认为未来有望在行情小年平滑业绩波动，提升整体经营稳定性。其中格力和美的的利润

“蓄水池”更深，稳定经营水平的能力更强。 

 

图 10：近年来空调行情大年中，白电龙头的合同负债、其他流动负债规模迎来扩容 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

 

以旧换新政策利好白电，中央支持力度较大加强了格力内销增长的稳定性。2024 年 7 月

25 日，国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的

若干措施》，支持家电产品以旧换新。家电方面，从品类看，对个人消费者购买 2 级及以
上能效或水效标准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机等

8 类家电产品给予以旧换新补贴。补贴品类主要集中在大家电上。 

本次的补贴力度较大，补贴标准为产品销售价格的 15%，1 级及以上能效或水效标准的产
品额外再给予产品销售价格 5%补贴。每位消费者每类产品可补贴 1 件，每件补贴不超过

2000 元。 
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经营活动产生的现金流量净额 归母净利润 现金流YoY 归母YoY

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
内销量 3193 2965 3767 5150 6060 5725 6235 7017 6288 6049 8875 9281 9212 8028 8470 8430 9960

同比增加 21% -7% 27% 37% 18% -6% 9% 13% -10% -4% 47% 5% -1% -13% 6% 0% 14%
合同负债+预收账款 15 14 33 47 60 36 50 40 56 103 174 168 162 184 239 280 418

同比增加 112% -10% 137% 45% 28% -41% 40% -20% 41% 83% 70% -4% -3% 13% 30% 17% 49%
其他流动负债 14 51 48 57 96 82 126 228 221 246 263 313 391 499 482 578 713

同比增加 51% 259% -6% 17% 70% -15% 54% 81% -3% 11% 7% 19% 25% 28% -3% 20% 23%
合同负债+预收账款 46 58 89 120 198 166 120 64 76 100 141 98 82 117 155 150 136

同比增加 44% 26% 52% 35% 65% -16% -28% -46% 19% 32% 41% -31% -16% 42% 33% -3% -9%
其他流动负债 22 42 62 89 96 157 309 486 550 598 609 634 652 644 624 577 611

同比增加 1043% 93% 49% 43% 7% 64% 96% 57% 13% 9% 2% 4% 3% -1% -3% -7% 6%
合同负债+预收账款 8 10 10 19 22 25 35 42 32 57 58 55 56 70 100 93 77

同比增加 519% 28% -3% 93% 16% 13% 41% 20% -25% 81% 2% -6% 2% 26% 42% -7% -17%
其他流动负债 3 - - - - - - - - 0 0 4 5 61 22 19 17

同比增加 66% - - - - - - - - - 26% 1850% 17% 1137% -63% -17% -11%
合同负债+预收账款 4 4 5 10 8 8 9 8 7 8 8 7 10 11 11 11 14

同比增加 -45% -9% 26% 98% -20% 10% 8% -16% -7% 17% -5% -10% 42% 9% 4% 0% 26%
其他流动负债 3 3 4 5 5 6 6 7 8 7 6 6 38 43 55 56 64

同比增加 18% -13% 42% 34% -3% 21% 1% 18% 17% -10% -11% 1% 481% 16% 26% 3% 14%

单位：万台；亿元

空调行业

美的集团

格力电器

海尔智家

海信家电
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本次措施共涉及统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金用于支持大规模设备更新和

消费品以旧换新。其中，发改委牵头直接向地方安排 1500 亿左右超长期特别国债资金，
用于落实家电以旧换新等六条支持政策。商务部指导各地区结合实际做好优惠政策衔接，

确保政策平稳有序过渡。相关项目由国家发展改革委采取投资补助等方式予以支持，简化

申报审批流程，切实提高办事效率。 

政策进一步明确以旧换新具体资金渠道（除中央安排的 1500e 超长期特别国债资金外，支

持资金按照 9:1 原则实行央地共担），并确保真金白银优惠直达消费者，将对当前家电板块

的内需形成支撑，加强了格力内销增长的稳定性。 

 

4. 空调出海+拓展冰洗品类多元化布局将成为公司未来发展方向 

我们认为，在国内市场已经逐步成熟后，中国家电企业全球自主品牌市场份额提升或是未

来龙头企业增长的长期空间。而在过去十余年间，新兴市场正逐渐成长为全球家电市场的
增长引擎。 

据欧睿国际，以亚太、拉美、中东非为代表的新兴市场家电行业规模 2010-2023 年 CAGR

达 3%，占全球规模比重由 30%升至 32%，已成为全球家电市场的重要组成部分。大家电品
类方面，23 年新兴市场占全球规模比重达到 34%，高于家电行业整体水平，其中亚太（不

含中国）在 10-23 年间大家电零售量 CAGR 领先其余地区，表明新兴市场中家电的保有量

均比较低，家电行业发展仍处大家电普及阶段。 

考虑到家电行业的本质是基于人口的生意，而从全球各地人口分布来看，据欧睿国际，2023

年亚太（不含中国）、中东非、拉美地区人口数量分别达 29.6、17.3、6.6 亿人，合计达

53.5 亿人，占全球的比例的 67%，因此家电领域中新兴市场当前占据的 30%+份额仍具备
大幅提升空间。 

 

图 11：10-23年各地区家电行业/大家电（含空调）零售量 CAGR  图 12：分地区大家电（含空调）零售量规模占比 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

我们选取大家电近 10 年零售量 CAGR、小家电近 10 年零售量 CAGR、2023 年人口规模、
2023 年家庭数、城市化率、大家电（空冰洗彩灶均值）2023 年每百户保有量、小家电（吸

尘器）2023 年每百户保有量等 7 项指标对各区域进行排名，得到结论： 

基于过去十年家电品类零售量的快速增长，以及各地区背后庞大的人口规模与家庭户数，
叠加城市化率、家电百户保有量相较于成熟市场仍具备较大提升空间，亚太、中东非及拉

美等新兴市场发展潜力较大。 

 

 

 

 

 

地区
家电行业零售量
10-23年CAGR

地区
大家电+空调零售量
10-23年CAGR

中国 3.9% 亚太（不含中国） 3.5%
亚太（不含中国） 3.4% 中国 2.5%

中东非 2.7% 中东非 2.3%
拉美 2.2% 澳新 2.2%
澳新 2.0% 北美 1.5%
北美 1.6% 西欧 0.9%
东欧 1.5% 拉美 0.7%
西欧 1.1% 东欧 0.5%
全球 2.5% 全球 1.9%
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表 3：2023年各区域各项指标综合排名 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

排名机制：各区域大家电近 10 年零售量 CAGR、小家电近 10 年零售量 CAGR、2023 年人口规模、2023 年家庭数按顺序排列分别得分 1-8 分；城市化率、大家电（空

冰洗彩灶均值）2023 年每百户保有量、小家电（吸尘器）2023 年每百户保有量为按逆序排列分别得分 1-8 分。 

 

新兴市场家电行业格局较为分散。据欧睿国际，2023 年亚太、拉美、中东非地区家电企业

CR3 分别为 21%、19%、10%（零售量口径），对比同期成熟市场 CR3（23%-26%）有待进一

步整合。国内龙头企业在海外各地区份额对比各地区龙头看，拉美地区具备 6-8 个点提升
空间，中东非地区具备 2-4 个点提升空间。 

从分品牌市占率看，格力在新兴国家市占率尚低。考虑到当地行业集中度相对较低，自有

品牌仍有待进一步整合，相对成熟市场当地人民或对新品牌的接受程度较高，格力有望依
托在大家电领域长期积累的制造能力迁移海外新兴市场，以出色的产品力提升品牌在当地

市场的影响力，带动当地行业格局进一步整合，实现自身企业份额扩张。 

 

表 4：2023年亚太、拉美、中东非地区龙头企业及国内品牌家电零售量份额情况 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

地区 集团名称 品牌名称
23年零售量

份额
排名

对标海外龙头空间
(pcts)

CR3

美的 Midea 11.3% 1

海尔 Haier 5.7% 2

Panasonic Corp Panasonic Corp 4.2% 3

格力 Gree 3.2% 4

Britânia Britânia 7.8% 1

Mondial Mondial 6.2% 2

Electrolux Electrolux 5.4% 3

美的 Midea 1.3% 18 6.5

海尔 Haier 0.5% 28 7.3

海信 Hisense 0.2% 45 7.6

格力 Gree 0.2% 53 7.6

SEB SEB 3.9% 1

Koninklijke Philips NV Koninklijke Philips NV 3.4% 2

Fresh Electric Fresh Electric 3.1% 3

海尔 Haier 1.8% 11 2.1

美的 Midea 1.7% 13 2.2

海信 Hisense 1.0% 19 2.9

格力 Gree 0.4% 29 3.5

Conair Conair 8.7% 1

Spectrum Spectrum 8.5% 2

Newell Newell 6.8% 3

海尔 Haier 3.7% 5 5.0

美的 Midea 0.7% 28 8.0

Procter & Gamble Procter & Gamble 9.9% 1

Spectrum Spectrum 9.0% 2

Breville Breville 6.7% 3

海尔 Haier 3.0% 9 6.9

海信 Hisense 0.7% 24 9.2

科沃斯 Ecovacs 0.3% 38 9.6

美的 Midea 0.2% 39 9.7

SEB SEB 7.3% 1

BSH Hausgeräte GmbH BSH Hausgeräte GmbH 4.9% 2

Arçelik AS Arçelik AS 3.5% 3

海尔 Haier 3.5% 4 3.8

海信 Hisense 1.6% 15 5.7

美的 Midea 1.2% 19 6.1

小米 Xiaomi 0.4% 29 6.9

格力 Gree 0.4% 32 6.9

BSH Hausgeräte GmbH BSH Hausgeräte GmbH 8.3% 1

Procter & Gamble Procter & Gamble 7.8% 2

SEB SEB 6.8% 3

海尔 Haier 2.4% 11 5.9

海信 Hisense 0.5% 28 7.8

美的 Midea 0.1% 59 8.2

10%

16%

23%

21%

24%

19%

26%

东欧
地区

西欧
地区

……

……

……

……

……

……

亚太
地区

北美
地区

拉美
地区

澳新
地区

中东非
地区



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

 

格力电器的多元化转型战略中，冰洗业务成为重要的发展方向。2010 年主营为冰箱代工

的晶弘进行了资产重组，资产重组方即格力的销售公司盛世欣兴，重组之后晶弘冰箱的业
务转向国内。2016 年格力开启多元化战略，晶弘冰箱正式成为格力电器多元化产品的版

图。根据公司小家电部分的收入显示，在晶弘并入格力体内后，19 年以前营收规模有序

提升；20 年格力在推行渠道改革后由于核心空调品类尚需调整，小家电收入有所下滑。
2024 年在渠道改革推行几年后，格力重启多元化战略，在洛阳成立了全国首个冰洗区域营

销中心，根据规划，总部设在洛龙区的河南格力冰洗销售有限公司，作为格力全国首个冰

洗区域营销中心，将聚焦河南及周边地区，通过零售终端升级、渠道整合拓宽产品线，强
化格力在冰箱、洗衣机等家电领域的研发销售，推动企业实现从主打空调到布局全屋电器

的转型升级。 

 
图 13：公司小家电收入及增速变化（亿元，%）  图 14：格力在洛阳召开冰洗新品发布会 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：格力电器公众号，天风证券研究所 

 

冰洗产品实现技术创新+多 sku 的布局，为消费者提供更好的产品体验。新品上，公司在

洛阳专门召开冰洗新品发布会，这些产品不仅在设计上更加时尚美观，而且在技术上实现
了多项突破。洗衣机方面，公司推出了格力如新二代热泵洗护机，搭载了格力自主研发的

37℃低温热泵柔烘技术，和全域超微蒸汽洗 2.0 功能，不仅能够实现低温烘干不伤衣，而

且还能免水洗进行衣物护理。冰箱方面，格力全域养鲜冰箱通过搭载“光合水润养鲜科技”，
为果蔬提供恒温控湿环境，鲜花能在冰箱内维持 25 天不干瘪，花色鲜艳如初。格力凭借

技术优势实力抢“鲜”，“家用冰箱果蔬及肉类保鲜关键技术研究与应用”经专家组鉴定，

获评”国际领先”，格力也是获中国家用电器研究院首批 CHCT 家用冰箱保鲜性能认证“保
鲜认证证书”的企业。同时公司也在品类上实现了多 sku 多系列的布局，丰富消费者的选

择。 

 

 

图 15：公司冰箱系列  图 16：公司洗衣机系列 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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投资建议 

公司是空调领域龙头企业，新一期员工持股计划将员工激励常态化，同时注销部分股票进

一步增厚股东收益。预计 24-26 年公司归母净利润分别为 313/332/352 亿元，对应 PE 为
7.3x/6.9x/6.5x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济增速放缓；房地产恢复不及预期；原材料价格波动风险；公司运营风
险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 157,484.33 124,104.99 131,830.07 130,161.24 130,557.98  营业收入 190,150.67 205,018.12 216,019.28 227,800.14 240,244.09 

应收票据及应收账款 14,831.56 16,186.82 17,416.18 18,652.17 19,786.88  营业成本 139,784.39 141,625.55 148,901.06 156,679.86 164,878.38 

预付账款 2,344.67 2,492.65 2,636.17 2,760.58 2,918.56  营业税金及附加 1,612.24 2,114.18 2,160.19 2,278.00 2,402.44 

存货 38,314.18 32,579.14 29,462.97 27,115.87 23,263.64  销售费用 11,285.45 17,129.64 17,605.57 18,565.71 19,579.89 

其他 41,117.56 51,938.91 58,931.71 70,266.54 80,670.11  管理费用 5,268.00 6,542.16 6,480.58 7,061.80 7,447.57 

流动资产合计 254,092.30 227,302.50 240,277.09 248,956.41 257,197.17  研发费用 6,281.39 6,762.14 7,128.64 7,517.40 7,928.06 

长期股权投资 5,892.29 4,488.97 3,588.97 2,838.97 2,288.97  财务费用 (2,206.76) (3,526.52) (2,664.50) (2,799.26) (2,996.76) 

固定资产 33,817.02 34,034.83 31,530.93 28,359.65 24,791.67  资产/信用减值损失 (1,383.05) (3,317.62) (1,819.27) (1,509.64) (1,800.00) 

在建工程 5,966.68 6,563.91 5,189.23 3,849.92 3,104.95  公允价值变动收益 (343.58) 437.58 11.96 35.32 161.62 

无形资产 11,621.85 10,827.69 10,369.32 9,910.94 9,452.56  投资净收益 86.88 217.16 275.37 275.37 275.37 

其他 42,586.88 83,997.19 74,807.24 59,772.19 48,418.02  其他 2,481.60 4,169.08 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 99,884.72 139,912.59 125,485.68 104,731.66 88,056.16  营业利润 27,284.10 32,864.78 34,875.78 37,297.68 39,641.51 

资产总计 355,024.76 368,053.90 365,762.78 353,688.07 345,253.34  营业外收入 59.81 128.37 59.81 59.81 59.81 

短期借款 52,895.85 26,443.48 26,443.48 26,443.48 26,443.48  营业外支出 126.52 177.45 126.52 126.52 126.52 

应付票据及应付账款 71,465.97 64,888.49 59,195.73 45,257.51 37,181.68  利润总额 27,217.38 32,815.70 34,809.07 37,230.96 39,574.79 

其他 77,037.78 96,062.56 98,257.25 94,211.77 88,459.96  所得税 4,206.04 5,096.68 5,378.00 5,752.18 5,936.22 

流动负债合计 201,399.60 187,394.53 183,896.46 165,912.76 152,085.12  净利润 23,011.34 27,719.02 29,431.07 31,478.78 33,638.57 

长期借款 30,784.24 39,035.74 39,035.74 39,035.74 39,035.74  少数股东损益 (1,495.28) (1,298.36) (1,912.43) (1,730.71) (1,513.07) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 24,506.62 29,017.39 31,343.50 33,209.49 35,151.64 

其他 5,992.53 7,388.71 6,330.57 5,000.00 4,000.00  每股收益（元） 4.35 5.15 5.57 5.90 6.24 

非流动负债合计 36,776.77 46,424.45 45,366.32 44,035.74 43,035.74        

负债合计 253,148.71 247,407.75 229,262.78 209,948.50 195,120.86        

少数股东权益 5,117.31 3,852.44 2,691.16 2,345.02 2,042.41  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 5,631.41 5,631.41 5,631.41 5,631.41 5,631.41  成长能力      

资本公积 496.10 1,352.52 218.33 218.33 218.33  营业收入 0.26% 7.82% 5.37% 5.45% 5.46% 

留存收益 93,699.19 113,942.78 132,975.30 139,617.20 146,647.53  营业利润 2.27% 20.45% 6.12% 6.94% 6.28% 

其他 (3,067.97) (4,132.99) (5,016.20) (4,072.39) (4,407.19)  归属于母公司净利润 6.26% 18.41% 8.02% 5.95% 5.85% 

股东权益合计 101,876.05 120,646.15 136,500.00 143,739.57 150,132.47  获利能力      

负债和股东权益总计 355,024.76 368,053.90 365,762.78 353,688.07 345,253.34  毛利率 26.49% 30.92% 31.07% 31.22% 31.37% 

       净利率 12.89% 14.15% 14.51% 14.58% 14.63% 

       ROE 25.33% 24.84% 23.42% 23.49% 23.74% 

       ROIC -122.34% -125.28% -228.00% 499.66% 121.42% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 23,011.34 27,719.02 31,343.50 33,209.49 35,151.64  资产负债率 71.30% 67.22% 62.68% 59.36% 56.52% 

折旧摊销 4,969.95 5,283.33 5,404.04 5,497.43 5,574.86  净负债率 -72.19% -31.51% -37.25% -36.57% -36.35% 

财务费用 (3,022.82) (3,910.05) (2,664.50) (2,799.26) (2,996.76)  流动比率 1.18 1.14 1.31 1.50 1.69 

投资损失 (86.88) (217.16) (275.37) (275.37) (275.37)  速动比率 1.00 0.97 1.15 1.34 1.54 

营运资金变动 (8,127.10) (11,305.71) (10,771.14) (9,779.90) (8,488.74)  营运能力      

其它 11,923.95 38,828.99 (1,900.47) (1,695.38) (1,351.44)  应收账款周转率 13.26 13.22 12.86 12.63 12.50 

经营活动现金流 28,668.44 56,398.43 21,136.07 24,157.01 27,614.19  存货周转率 4.69 5.78 6.96 8.05 9.54 

资本支出 4,913.53 2,297.86 2,125.22 1,859.03 1,803.53  总资产周转率 0.56 0.57 0.59 0.63 0.69 

长期投资 (4,444.72) (1,403.32) (900.00) (750.00) (550.00)  每股指标（元）      

其他 (37,525.64) (41,911.75) 1,382.04 (2,115.21) (2,601.78)  每股收益 4.35 5.15 5.57 5.90 6.24 

投资活动现金流 (37,056.83) (41,017.22) 2,607.26 (1,006.18) (1,348.25)  每股经营现金流 5.09 10.01 3.75 4.29 4.90 

债权融资 48,308.12 5,675.83 (2,441.02) (580.45) 1,376.47  每股净资产 17.18 20.74 23.76 25.11 26.30 

股权融资 (6,360.85) (208.61) (13,577.23) (24,239.21) (27,245.67)  估值比率      

其他 (32,024.48) (21,825.04) 0.00 0.00 0.00  市盈率 9.34 7.89 7.30 6.89 6.51 

筹资活动现金流 9,922.79 (16,357.82) (16,018.25) (24,819.66) (25,869.19)  市净率 2.37 1.96 1.71 1.62 1.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.73 1.14 2.47 2.65 2.70 

现金净增加额 1,534.40 (976.61) 7,725.08 (1,668.83) 396.74  EV/EBIT 1.99 1.29 2.85 3.05 3.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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