
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年09月02日

优于大市格力电器（000651.SZ）
2025 年中报点评：
行业竞争加剧短暂承压，盈利能力表现稳健

核心观点 公司研究·财报点评

家用电器·白色家电

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳 证券分析师：李晶

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cnlijing29@guosen.com.cn

S0980523020001 S0980525080003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.41 元

总市值/流通市值 231954/228383 百万元

52周最高价/最低价 52.73/38.28 元

近 3 个月日均成交额 1861.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《格力电器（000651.SZ）-2024 年报&2025 年一季报点评：一季

度收入好转，盈利能力进一步提升》 ——2025-04-28

《格力电器（000651.SZ）-2024 年中报点评：经营韧性凸显，盈

利持续提升》 ——2024-09-02

《格力电器（000651.SZ）-2023 年报&2024 年一季报点评：盈利

能力持续提升，经营稳健股息率高》 ——2024-05-05

《格力电器（000651.SZ）-2023 年业绩预告点评：四季度经营质

量稳步提升，股息可观彰显投资价值》 ——2023-12-21

《格力电器（000651.SZ）-2023 年中报点评：空调毛利率大幅提

升，合同负债创新高》 ——2023-09-05

营收有所承压，盈利能力稳中有升。公司2025H1实现营收976.2亿/-2.7%，

归母净利润144.1亿/+2.0%，扣非归母净利润139.5亿/+0.6%。其中Q2收

入559.8亿/-12.1%，归母净利润85.1亿/-10.1%，扣非归母净利润82.3亿

/-11.9%。公司坚守价盘，在价格竞争中需求相对承压，但净利率稳中有升。

空调行业需求在国补下增长超10%，公司内销弱于大盘、出口增长较好。奥

维云网数据显示，2025H1 我国空调零售额同比增长 12.4%，零售量增长

15.6%，其中Q2在大促下增长加速，零售额/量分别增长19.6%/23.1%。海关

数据显示，H1我国空调出口额同比增长7.7%至424.5亿。公司H1消费电器

收入同比下降5.1%至 762.8亿；内销收入同比下降5.3%至 711.6亿，外销

收入同比增长10.2%至 163.4亿。预计公司在未参与价格竞争的情况下，内

销相对有所承压，Q2大促期间受影响更大；中央空调内销额 H1同比下降

10.1%，预计对公司内销同样有所拖累。外销公司通过创新产品及自主品牌

开拓海外市场，已建立近500家自主品牌代理商网络，外销收入稳步向前。

新兴业务增长良好。公司H1工业制品及绿色能源收入增长17.1%至95.9亿，

智能装备收入增长20.9%至3.1亿，其他主营收入增长16.6%至13.1亿。

毛利率小幅下降，盈利能力表现稳健。同口径下，公司H1毛利率同比-0.9pct

至 28.5%，其中消费电器毛利率同比-0.3pct，内销毛利率同比-0.7pct，外

销毛利率同比-0.2pct。Q2毛利率同比-0.5pct至29.3%。公司费用率基本稳

定，Q2销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.3/+0.6/+0.8/-0.9pct至

7.1%/3.1%/4.0%/-2.1%。Q2公司信用及资产减值损失、公允价值变动损失等

同比减少5.1亿，带动归母净利率同比+0.3pct至15.2%。

蓄水池相对稳健，存货规模持续下降。公司Q2末合同负债规模124.0亿，

同/环比分别-12.1%/-32.0%；其他流动负债（销售返利等）611.2亿，同/

环比分别-1.8%/-0.7%；存货规模242.5亿，同/环比分别-16.7%/-13.2%；

经营活动现金流量净额283.3亿，同比增长453.1%，经营质量表现良好。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；空调内外销需求不及预期

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级

考虑到空调行业线上竞争加剧，下调盈利预测，预计2025-2027年归母净利

润为335/352/368亿（前值为355/377/394亿），同比增长4%/5%/5%，对应

PE=7/7/6x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 205,018 190,038 194,708 202,044 209,372

(+/-%) 7.8% -7.3% 2.5% 3.8% 3.6%

净利润(百万元) 29017 32185 33490 35172 36813

(+/-%) 18.4% 10.9% 4.1% 5.0% 4.7%

每股收益（元） 5.15 5.75 5.98 6.28 6.57

EBIT Margin 15.0% 16.9% 17.7% 18.0% 18.2%

净资产收益率（ROE） 24.8% 23.4% 21.7% 20.7% 19.9%

市盈率（PE） 8.1 7.2 6.9 6.6 6.3

EV/EBITDA 13.3 12.3 11.9 11.3 11.0

市净率（PB） 2.00 1.69 1.51 1.37 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

000651.SZ 格力电器 41.41 2,320 5.75 5.98 6.28 6.57 7.2 6.9 6.6 6.3 1.4 优于大市

600690.SH 海尔智家 25.95 2,305 2.00 2.26 2.49 2.74 13.0 11.5 10.4 9.5 1.2 优于大市

000333.SZ 美的集团 74.03 5,698 5.03 5.79 6.36 6.95 14.7 12.8 11.6 10.7 1.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 124105 113900 127909 146396 169253 营业收入 205018 190038 194708 202044 209372

应收款项 16993 17697 16760 17651 18604 营业成本 141626 133496 138037 142745 147614

存货净额 32579 27911 33021 32381 33266 营业税金及附加 2114 1799 1834 1966 1997

其他流动资产 42438 34891 37818 39387 39974 销售费用 17130 9753 8178 8385 8584

流动资产合计 228141 224803 246822 267756 293676 管理费用 13304 12962 12100 12540 12980

固定资产 40599 40073 38237 35331 32545 财务费用 (3527) (3300) (3385) (3244) (3525)

无形资产及其他 10828 10439 10021 9604 9186 投资收益 217 560 489 525 507

投资性房地产 83997 88362 88362 88362 88362

资产减值及公允价值变

动 (2880) (1483) (1130) (1631) (1415)

长期股权投资 4489 4356 4356 4356 4356 其他收入 1157 2583 1870 2226 2048

资产总计 368054 368032 387799 405408 428125 营业利润 32865 36988 39174 40771 42862

短期借款及交易性金融

负债 47049 54587 51596 51077 52420 营业外净收支 (49) (92) (51) (72) (61)

应付款项 64888 61570 66240 66803 69438 利润总额 32816 36896 39123 40700 42800

其他流动负债 89046 84968 86214 87860 91788 所得税费用 5097 4525 5437 5324 5773

流动负债合计 200983 201125 204049 205740 213646 少数股东损益 (1298) 186 196 204 214

长期借款及应付债券 39036 18230 18230 18230 18230 归属于母公司净利润 29017 32185 33490 35172 36813

其他长期负债 7389 7163 7163 7163 7163

长期负债合计 46424 25393 25393 25393 25393 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 247408 226518 229442 231132 239038 净利润 29017 32185 33490 35172 36813

少数股东权益 3852 4097 4195 4286 4372 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 116794 137417 154162 169989 184714 折旧摊销 5283 5257 4303 4592 4794

负债和股东权益总计 368054 368032 387799 405408 428125 公允价值变动损失 2880 1483 1130 1631 1415

财务费用 (3527) (3300) (3385) (3244) (3525)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (50841) (473) (1165) 389 4139

每股收益 5.15 5.75 5.98 6.28 6.57 其它 (680) 99 98 92 86

每股红利 2.45 2.70 2.99 3.45 3.94 经营活动现金流 (14340) 38550 37856 41876 47246

每股净资产 20.74 24.53 27.52 30.35 32.98 资本开支 (2739) (2804) (3200) (2900) (3005)

ROIC 15% 15% 17% 18% 19% 其它投资现金流 (4845) (18377) (912) (626) (639)

ROE 25% 23% 22% 21% 20% 投资活动现金流 (6180) (21047) (4112) (3526) (3644)

毛利率 31% 30% 29% 29% 29% 权益性融资 136 61 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 18% 18% 18% 负债净变化 8252 (20806) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (13811) (15133) (16745) (19345) (22088)

收入增长 8% -7% 2% 4% 4% 其它融资现金流 (1875) 44110 (2991) (519) 1343

净利润增长率 18% 11% 4% 5% 5% 融资活动现金流 (12859) (27707) (19736) (19863) (20745)

资产负债率 68% 63% 60% 58% 57% 现金净变动 (33379) (10205) 14008 18487 22857

息率 5.9% 6.5% 7.2% 8.3% 9.5% 货币资金的期初余额 157484 124105 113900 127909 146396

P/E 8.1 7.2 6.9 6.6 6.3 货币资金的期末余额 124105 113900 127909 146396 169253

P/B 2.0 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (22242) 30080 29696 33727 38972

EV/EBITDA 13.3 12.3 11.9 11.3 11.0 权益自由现金流 (15866) 53385 29619 36028 43364

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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