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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 56.01/55.15 

总市值/流通(亿元) 2,564.32/2,524.97 

12 个月内最高/最低

价(元) 

52.73/30.78 
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事件：2024 年 10 月 30 日，格力电器发布 2024 年三季度报告。2024

年前三季度公司实现营业收入 1467.22亿元（-5.34%），归母净利润 219.61

亿元（+9.30%），扣非归母净利润 211.63 亿元（+10.14%）。 

2024Q3 营收端短期承压，利润端实现稳健增长。1）收入端：2024Q3

公司营业收入达 469.39 亿元（-15.84%），收入短期承压，或系受到内需

不足的拖累；我们认为，在家电以旧换新政策和双十一大促的催化下，

2024Q4 公司收入端或将恢复增长。2）利润端：2024Q3 公司归母净利润达

78.25 亿元（+5.47%），实现稳健增长。 

2024Q3 净利率实现逆势显著提升，销售费用率大幅下滑。1）毛利率：

2024Q3 公司毛利率达 29.67%（-0.46pct），出现小幅下滑。2）净利率：

2024Q3 公司净利率达 15.61%（+2.75pct），相较毛利率实现逆势显著提

升，主系期间费用率控制合理所致。3）费用端：2024Q3 公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 4.37%（-4.33pct）、3.54%（+0.39pct）、3.86%

（+0.87pct）、-1.43%（+0.55pct），销售费用率降幅明显，整体费用率控

制合理。 

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

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 年公司归母净利润为

315.48/337.82/361.58 亿元，对应 EPS 为 5.63/6.03/6.46 元，当前股价

对应 PE 分别为 8.13/7.59/7.09 倍。维持 “买入” 评级。 

风险提示：宏观经济波动、原材料价格波动、市场竞争加剧等。 
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公司点评 

P2 格力电器：2024Q3利润端实现稳健增长，净利率涨幅较为显著 
 

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

营业收入（百万元） 205,018 206,623 220,322 232,685 

营业收入增长率(%) 7.82% 0.78% 6.63% 5.61% 

归母净利（百万元） 29,017 31,548 33,782 36,158 

净利润增长率(%) 18.41% 8.72% 7.08% 7.03% 

摊薄每股收益（元） 5.22 5.63 6.03 6.46 

市盈率（PE） 6.16 8.13 7.59 7.09 

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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P3 格力电器：2024Q3利润端实现稳健增长，净利率涨幅较为显著 
 

 
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 157,484 124,105 136,923 166,028 206,007  营业收入 190,151 205,018 206,623 220,322 232,685 

应收和预付款项 17,176 18,679 18,519 18,974 18,729  营业成本 139,867 141,752 142,806 151,047 158,841 

存货 38,314 32,579 35,640 41,360 24,370  营业税金及附加 1,612 2,114 2,130 2,271 2,361 

其他流动资产 42,165 52,778 59,735 60,412 60,721  销售费用 11,285 17,130 14,858 17,312 18,121 

流动资产合计 255,140 228,141 250,818 286,774 309,827  管理费用 5,268 6,542 6,782 7,297 7,776 

长期股权投资 5,892 4,489 3,616 2,478 1,473  财务费用 -2,207 -3,527 -2,097 -2,633 -2,353 

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 34,490 35,654 42,847  投资收益 87 217 295 216 269 

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 36,417 38,782 41,376 

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 297,115 311,481 350,017 386,768 409,847  利润总额 27,217 32,816 36,420 38,744 41,349 

资产总计 355,071 368,054 409,904 449,491 478,965  所得税 4,206 5,097 5,791 5,657 5,830 

短期借款 52,896 26,443 26,443 26,443 26,671  净利润 23,011 27,719 30,630 33,087 35,519 

应付和预收款项 71,466 64,888 72,886 77,147 92,967  少数股东损益 -1,495 -1,298 -919 -695 -639 

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 31,548 33,782 36,158 

其他负债 98,049 117,040 120,544 122,782 100,689        

负债合计 253,195 247,408 258,909 265,408 259,364  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 1,675 1,675 1,675  毛利率 26.04% 30.57% 30.63% 31.14% 31.44% 

留存收益 94,206 114,450 146,072 179,854 216,012  销售净利率 12.97% 14.23% 15.35% 15.42% 15.62% 

归母公司股东权益 96,759 116,794 148,062 181,844 218,002  销售收入增长率 0.26% 7.82% 0.78% 6.63% 5.61% 

少数股东权益 5,117 3,852 2,934 2,239 1,599  EBIT 增长率 6.37% 12.10% 19.52% 5.21% 7.99% 

股东权益合计 101,876 120,646 150,996 184,083 219,602  净利润增长率 6.26% 18.41% 8.72% 7.08% 7.03% 

负债和股东权益 355,071 368,054 409,904 449,491 478,965  ROE 25.33% 24.84% 21.31% 18.58% 16.59% 

       ROA 6.90% 7.88% 7.70% 7.52% 7.55% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.65% 11.69% 12.34% 11.55% 11.07% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 4.43 5.22 5.63 6.03 6.46 

经营性现金流 28,668 56,398 57,767 46,676 54,373  PE(X) 7.30 6.16 8.13 7.59 7.09 

投资性现金流 -37,057 -41,017 -37,482 -14,462 -11,507  PB(X) 1.88 1.55 1.73 1.41 1.18 

融资性现金流 9,923 -16,358 -7,541 -3,109 -2,886  PS(X) 0.96 0.89 1.25 1.17 1.11 

现金增加额 1,803 -840 12,818 29,105 39,980  EV/EBITDA(X) 3.55 4.23 4.49 3.68 3.01 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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