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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) 2,646.66/2,60

5.91 

12 个月内最高/最低价

(元) 

52.73/38.28 
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事件：2025 年 8 月 28 日，格力电器发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 976.19 亿元（-2.66%），归母净利润 114.12 亿元（+1.95%），

扣非归母净利润 139.46 亿元（+0.59%）。单季度看，2025Q2 公司实现营

收 559.80 亿元（-12.11%），归母净利润 85.08 亿元（-10.07%），扣非归

母净利润 82.29 亿元（-11.88%）。 

2025H1 工业领域业务增速较快，境外收入持续实现双位数增长。1）

分业务看：2025H1 公司消费电器/工业制品及绿色能源/智能装备/其他主

营/其他业务收入分别达 762.79/95.91/3.14/13.10/98.30 亿元，分别同

比-5.09/+17.13/+20.90/+16.56/-0.10%，核心业务消费电器小幅下滑，

工业制品及绿色能源和智能装备的营收均实现逆势快速增长。2）分地区：

2025H1 公司境内/境外主营业务收入分别为 711.60/163.35 亿元，分别同

比-5.27/+10.19%，境外收入保持双位数增长态势，其中自主品牌占公司

出口总额的 70%，“一带一路”国家中自主品牌占比更是超 85%。 

2025Q2 净利率实现逆势提升，期间费用率整体控制合理。1）毛利率：

2025Q2 公司毛利率为 29.33%（-1.72pct），毛利率略有下滑或系主业空调

受行业竞争加剧影响盈利能力短期承压，叠加公司毛利率相对较低的业务

收入占比提升所致。2）净利率：2025Q2 净利率为 15.36%（+0.78pct），

相较毛利率实现逆势提升主系期间费用率整体控制合理所致。3）费用端：

2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.06/3.10/3.96/-

2.14%，同比分别-1.46/+0.63/+0.75/-0.89pct，其中财务费用率优化主

系公司汇兑收益增加。 

主业空调存在结构性亮点，“董明珠健康家”开创渠道新模式。1）产

品端：2025H1 公司空调主业持续高质量发展并拥有较多结构性亮点，其

中家空板块公司“风不吹人”和“AI 动态节能技术”系列产品销量分别同

比+131%、+360%，公司央空则在 2025H1 以 15%+的市占率蝉联行业第一。

2）渠道端：公司突破传统家居卖场模式，推出新型门店“董明珠健康家”；

2025 年 3 月北京店开业首日销售金额突破 8560 万元，随后陆续拓展至郑

州、长沙、石家庄等地，其中长沙店开业日成交额超 2 亿元，截至 2025

年 8 月 25 日“董明珠健康家”全国共落地 857 家。 
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公司点评 

P2 格力电器：2025Q2收入业绩短期承压，海外业务保持双位数增

长  

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，2025-2027 年公司归母净利润分别为

342.79/369.42/393.10 亿元，对应 EPS 分别为 6.12/6.60/7.02 元，当前

股价对应 PE 分别为 7.72/7.16/6.73 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、海外扩展不及预期、原材料价格波动、汇

率波动等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 190,038 199,893 208,319 216,012 

营业收入增长率(%) -7.31% 5.19% 4.22% 3.69% 

归母净利（百万元） 32,185 34,279 36,942 39,310 

净利润增长率(%) 10.91% 6.51% 7.77% 6.41% 

摊薄每股收益（元） 5.83 6.12 6.60 7.02 

市盈率（PE） 7.80 7.72 7.16 6.73 

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：2025Q2收入业绩短期承压，海外业务保持双位数增

长  

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 124,105 113,900 128,439 148,576 169,506  营业收入 205,018 190,038 199,893 208,319 216,012 

应收和预付款项 18,679 18,362 19,284 20,087 20,823  营业成本 144,080 133,655 138,674 143,035 147,321 

存货 32,579 27,911 28,968 29,877 30,772  营业税金及附加 2,114 1,799 1,883 2,028 2,062 

其他流动资产 52,778 64,629 84,557 85,052 85,503  销售费用 14,802 9,753 12,187 12,751 13,290 

流动资产合计 228,141 224,803 261,247 283,592 306,604  管理费用 6,542 6,058 6,097 6,469 6,774 

长期股权投资 4,489 4,356 4,356 4,356 4,356  财务费用 -3,527 -3,300 -3,164 -3,015 -3,118 

投资性房地产 633 465 465 465 465  资产减值损失 -2,494 -687 -168 -218 -242 

固定资产 34,035 36,996 37,339 36,717 36,050  投资收益 217 560 297 382 451 

在建工程 6,564 3,076 1,941 1,374 1,090  公允价值变动 438 -274 0 0 0 

无形资产开发支出 10,828 10,439 10,609 10,225 9,988  营业利润 32,865 36,988 39,213 42,084 44,691 

长期待摊费用 24 37 37 37 37  其他非经营损益 -49 -92 -69 -70 -77 

其他非流动资产 311,481 312,663 340,428 362,845 385,952  利润总额 32,816 36,896 39,143 42,014 44,614 

资产总计 368,054 368,032 395,176 416,019 437,937  所得税 5,097 4,525 4,709 4,916 5,113 

短期借款 26,443 39,010 39,010 39,010 39,010  净利润 27,719 32,371 34,434 37,098 39,501 

应付和预收款项 64,888 61,570 63,902 65,907 67,882  少数股东损益 -1,298 186 155 156 190 

长期借款 39,036 18,230 18,230 18,230 18,230  归母股东净利润 29,017 32,185 34,279 36,942 39,310 

其他负债 117,040 107,708 116,094 117,067 117,974        

负债合计 247,408 226,518 237,235 240,213 243,095  预测指标      

股本 5,631 5,601 5,601 5,601 5,601   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,353 472 472 472 472  毛利率 29.43% 29.43% 30.33% 31.08% 31.56% 

留存收益 114,450 133,746 150,419 168,129 186,975  销售净利率 14.23% 17.01% 17.24% 17.82% 18.28% 

归母公司股东权益 116,794 137,417 153,689 171,399 190,244  销售收入增长率 7.82% -7.31% 5.19% 4.22% 3.69% 

少数股东权益 3,852 4,097 4,252 4,408 4,598  EBIT 增长率 12.10% 18.15% 6.05% 8.39% 6.40% 

股东权益合计 120,646 141,514 157,940 175,806 194,842  净利润增长率 18.41% 10.91% 6.51% 7.77% 6.41% 

负债和股东权益 368,054 368,032 395,176 416,019 437,937  ROE 24.84% 23.42% 22.30% 21.55% 20.66% 

       ROA 7.67% 8.80% 9.02% 9.15% 9.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.69% 13.84% 13.26% 13.43% 13.33% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 5.22 5.83 6.12 6.60 7.02 

经营性现金流 56,398 29,369 43,567 47,356 50,387  PE(X) 6.16 7.80 7.72 7.16 6.73 

投资性现金流 -41,017 -15,558 -15,924 -5,671 -6,677  PB(X) 1.55 1.85 1.72 1.54 1.39 

融资性现金流 -16,358 -23,703 -13,344 -21,547 -22,780  PS(X) 0.89 1.35 1.33 1.28 1.23 

现金增加额 -840 -9,773 14,538 20,137 20,930  EV/EBITDA(X) 4.23 5.47 5.00 4.24 3.55 

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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