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格力电器：2024Q2 盈利能力持续提升，空调品类和外销业务实现较快增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 56.31/56.31 

总市值/流通(亿元) 2,235.67/2,23

5.67 

12 个月内最高/最低价

(元) 

43.83/30.78 
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事件：2024 年 8 月 30 日，格力电器发布 2024 年半年报。2024H1 公

司实现营收 997.83 亿元（+0.55%），归母净利润 141.36 亿元（+11.54%），

扣非归母净利润 138.64 亿元（+14.91%）。 

2024Q2 业绩端双位数增长，2024H1 空调和外销业务增速较快。1）分

季度看：2024Q2 公司实现收入 634.19 亿元（-0.57%），归母净利润 94.61

亿元（+10.47%），营收端表现稳健，业绩端实现双位数增长。2）分业务

看，2024H1 公司空调、生活电器、工业制品、智能装备、绿色能源收入分

别为779.61亿元（+11.38%）、24.10亿元（+10.68%）、62.01亿元（+13.01%）、

2.60 亿元（+4.95%）、19.87 亿元（-31.84%）；其中空调收入实现双位数

增长或系公司聚焦市场需求持续推新，新能源业务短期承压。3）分地区

看：2024H1 公司境内、境外收入分别为 751.19 亿元（+9.01%）、148.25

亿元（+15.64%），内销保持稳步增长态势，产品端和渠道端齐发力共同推

动外销实现较快增速。 

2024Q2 毛净利率双升，期间费用率整体维持稳定。1）毛利率：2024Q2

公司毛利率达 31.05%（同比+1.56pct），或系内部降本增效措施逐步见效

所致。2）净利率：2024Q2 公司净利率达 14.58%（同比+1.34pct），盈利

能力持续提升。3）费用端：2024Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分

别为 8.52/2.47/3.21/-1.25%，分别同比-0.53/+0.04/+0.08/+0.40pct，

公司销售费用率得到有效控制小幅下降。 

核心零部件业务多板块持续推新，海外商用工程业务持续拓展。1）

核心零部件：2024H1 公司推出新一代柜机空调用小系列大排量大动力高

效转子压缩机、高效大功率新型磁阻电机系列产品等多板块新品，同时高

精度设备实现精度控制在 0.004mm 以内，实现大幅提升。2）海外业务：

2024H1 公司相继中标印尼青山工业园区、澳门政府公寓、香港石鼓洲人

工岛项目、匈牙利 Pelikan 购物中心等多个大型商用工程项目，国际化品

牌形象进一步深化。 

投资建议：行业端，国内消费市场有所回暖带动内需增长，叠加供给

端工业生产呈现加速复苏状态。公司端，持续打造精细化产品矩阵，深耕

家用空调与暖通设备板块，维持中央空调高市占率；拟增持子公司格力钛
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P2 格力电器：2024Q2盈利能力持续提升，空调品类和外销业务实

现较快增长  

股份助力新能源业务加速发展，叠加创新驱动为绿色发展赋能，有望为业

绩增长提供新助力。我们预计，2024-2026 年公司归母净利润分别为

319.16/342.88/371.46 亿元，对应 EPS 分别为 5.67/6.09/6.60 元，当前

股价对应 PE 分别为 7.00/6.52/6.02 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动、生产要素价格波动、市场竞争加剧、汇率

波动风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 205,018 215,557 229,848 242,746 

营业收入增长率(%) 7.82% 5.14% 6.63% 5.61% 

归母净利（百万元） 29,017 31,916 34,288 37,146 

净利润增长率(%) 18.41% 9.99% 7.43% 8.34% 

摊薄每股收益（元） 5.22 5.67 6.09 6.60 

市盈率（PE） 6.16 7.00 6.52 6.02 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 157,484 124,105 110,577 143,711 212,331  营业收入 190,151 205,018 215,557 229,848 242,746 

应收和预付款项 17,176 18,679 19,302 20,570 37,247  营业成本 139,867 141,752 147,653 156,647 164,580 

存货 38,314 32,579 40,404 42,895 25,251  营业税金及附加 1,612 2,114 2,223 2,370 2,463 

其他流动资产 42,165 52,778 82,528 84,806 51,160  销售费用 11,285 17,130 17,820 19,002 20,140 

流动资产合计 255,140 228,141 252,810 291,981 325,989  管理费用 5,268 6,542 7,141 7,546 7,969 

长期股权投资 5,892 4,489 3,616 1,714 1,712  财务费用 -2,207 -3,527 -2,097 -1,526 -1,616 

投资性房地产 635 633 705 805 805  资产减值损失 -967 -2,494 8 3 12 

固定资产 33,817 34,035 36,157 35,889 31,679  投资收益 87 217 308 226 281 

在建工程 5,967 6,564 7,607 8,176 8,361  公允价值变动 -344 438 0 0 0 

无形资产开发支出 11,622 10,828 13,444 15,586 15,608  营业利润 27,284 32,865 36,842 39,361 42,506 

长期待摊费用 23 24 24 24 24  其他非经营损益 -67 -49 3 -37 -28 

其他非流动资产 297,115 311,481 355,152 395,118 429,152  利润总额 27,217 32,816 36,845 39,324 42,478 

资产总计 355,071 368,054 416,706 457,311 487,341  所得税 4,206 5,097 5,858 5,741 5,989 

短期借款 52,896 26,443 26,443 26,443 26,671  净利润 23,011 27,719 30,987 33,583 36,489 

应付和预收款项 71,466 64,888 75,364 80,010 96,330  少数股东损益 -1,495 -1,298 -930 -705 -657 

长期借款 30,784 39,036 39,036 39,036 39,036  归母股东净利润 24,507 29,017 31,916 34,288 37,146 

其他负债 98,049 117,040 125,428 127,804 104,797        

负债合计 253,195 247,408 266,271 273,293 266,834  预测指标      

股本 5,631 5,631 5,631 5,631 5,631   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 496 1,353 1,672 1,672 1,672  毛利率 26.04% 30.57% 31.26% 31.56% 31.92% 

留存收益 94,206 114,450 146,282 180,570 217,715  销售净利率 12.97% 14.23% 14.88% 15.00% 15.38% 

归母公司股东权益 96,759 116,794 147,513 181,801 218,947  销售收入增长率 0.26% 7.82% 5.14% 6.63% 5.61% 

少数股东权益 5,117 3,852 2,923 2,218 1,561  EBIT 增长率 6.37% 12.10% 21.00% 8.78% 8.11% 

股东权益合计 101,876 120,646 150,436 184,018 220,507  净利润增长率 6.26% 18.41% 9.99% 7.43% 8.34% 

负债和股东权益 355,071 368,054 416,706 457,311 487,341  ROE 25.33% 24.84% 21.64% 18.86% 16.97% 

       ROA 6.90% 7.88% 7.66% 7.50% 7.62% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.65% 11.69% 12.33% 11.93% 11.42% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 4.43 5.22 5.67 6.09 6.60 

经营性现金流 28,668 56,398 31,542 48,585 71,429  PE(X) 7.30 6.16 7.00 6.52 6.02 

投资性现金流 -37,057 -41,017 -40,383 -12,342 78  PB(X) 1.88 1.55 1.52 1.23 1.02 

融资性现金流 9,923 -16,358 -4,603 -3,109 -2,886  PS(X) 0.96 0.89 1.04 0.98 0.93 

现金增加额 1,803 -840 -13,528 33,134 68,620  EV/EBITDA(X) 3.55 4.23 4.36 3.40 2.17 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 格力电器：2024Q2盈利能力持续提升，空调品类和外销业务实

现较快增长  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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