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市场数据 

总股本(亿股) 56.01 

总市值(亿元)： 2227 

一年最低/最高(元)： 37.87/46.43 

近 3 月换手率： 57.81% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.10 -24.02 -19.72 

绝对 -1.56 -10.02 -2.07 

资料来源：Wind 
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股息率超 7%彰显价值底蕴——格力电器

（000651.SZ）动态跟踪报告（2025-09-25） 

 

Q2 增速放缓但经营健康，净利率同比继续

提升——格力电器（000651.SZ）2025 年半

年报点评（2025-08-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

25Q3 公司实现总营收 400 亿元（同比-15%），归母净利润 71 亿元（同比-10%）。

公司现金流量表和资产负债表较为健康，其中经营性净现金较上年同期大幅增长、

存货维持低位、合同负债环比提升都表明经营质量比较健康。公司发布 25 年中期

利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 10 元（含税）。 

点评： 

收入分析-增速略低主要系国补退潮以及央空出口等行业压力。1）整体收入。

25Q1-25Q3 公司收入同比增速是+14%/-12%/-15%，25Q3 经营趋势和 25Q2 比较，

类似点是出口放缓+央空/工程市场疲弱，差异是 Q3 线下高端型号受到国补退潮影

响，但线上的价格竞争是比 Q2 缓解。2）家用空调。25Q1-25Q3 格力空调内销同

比+2%/+7%/+3%，出口同比+19%/-4%/-15%（产业在线数据）。25H1 和 25Q3

零售端，奥维数据显示，格力线上销量同比分别是+21%和+18%，线下销量同比是

+14%/-3%。3）中央空调。25Q3 相对 25 上半年中央空调行业国内规模降幅并未

改善，预计公司经营趋势和行业偏离不大。4）综合来看。Q2-Q3 业绩增长稍弱，

但公司经营质量较为健康，一是全渠道库存水平较低，二是价盘稳定能够保护经销

商。 

盈利分析：25Q3 归母净利率同比继续提升。25Q3 公司毛销差同比-0.4pcts，归母

净利率同比+1.0pcts。25Q3 归母净利率同比增长，主要系资产和信用减值损失同比

减少、管理/财务费用率降低、所得税率下降所致。25Q3 公司销售/管理/研发/财务

费用率同比-0.9/-0.6/+0.4/-1.1pcts；同期资产减值损失/信用减值损失占总营收的

比例同比+0.6/+0.4pcts。 

盈利蓄水平稳+现金质量优异+存货保持低位。1）其他流动负债基本平稳。25Q3末

为 613 亿元，环比略有提升，盈利蓄水池稳定。2）合同负债。25Q2-25Q3 合同负

债 124/137 亿元，25Q3 环比 25Q2 上升说明经销商开盘打款积极性较好。3）经

营净现金大幅增长。前三季度公司实现经营性净现金 457 亿元同比+260%，主要系

票据、保函保证金等受限资金减少。4）存货维持低位。25Q3 存货账面价值 253 亿

元，维持近年低位意味着渠道新模式基本跑通。5）现金储备充沛。25Q3 公司货币

资金+交易性金融资产+其他流动资产总计 1625 亿元。 

盈利预测、估值与评级。格力是兼具品牌力、产品力、渠道壁垒的空调行业翘楚，

新零售模式实现线上线下平台共享，推行员工股权激励计划提升公司治理。公司 25

年动态股息率预测值高达 7.4%（假设 25 年归母净利润 300 亿元，分红比例 55%，

股价时间为 2025-10-31）。 

 
要点 



  

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

格力电器（000651.SZ） 

考虑到 25Q3 业务增速放缓，我们下调 25-27 年归母净利润预测至 300/320/332

亿元（较前次预测分别下调 9%、11%、13%），现价对应 PE 为 7、7、7 倍，

维持目标价 51.42 元，维持“买入”评级。 

风险提示：空调内销价格竞争超预期，以旧换新政策效果不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 205,018 190,038 173,053 181,241 188,323 

营业收入增长率 7.82% -7.31% -8.94% 4.73% 3.91% 

归母净利润（百万元） 29,017 32,185 29,985 31,999 33,182 

归母净利润增长率 18.41% 10.91% -6.83% 6.71% 3.70% 

EPS（元） 5.15 5.75 5.35 5.71 5.92 

ROE（归属母公司)（摊薄） 24.84% 23.42% 21.22% 20.15% 18.80% 

P/E 8 7 7 7 7 

P/B 1.9 1.6 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-31；注：23-24 年公司总股本分别为 56.31 亿股、56.01 亿

股，预计 25-27 年公司总股本为 56.01 亿股。
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 205,018 190,038 173,053 181,241 188,323 

营业成本 141,626 133,496 122,995 126,260 131,312 

折旧和摊销 5,283 5,257 4,192 4,589 4,987 

税金及附加 2,114 1,799 1,638 1,716 1,783 

销售费用 17,130 9,753 8,826 9,062 9,416 

管理费用 6,542 6,058 5,538 5,618 5,838 

研发费用 6,762 6,904 6,230 6,525 6,780 

财务费用 -3,527 -3,300 -3,206 -2,621 -3,055 

投资收益 217 560 250 260 270 

营业利润 32,865 36,988 32,821 35,122 36,703 

利润总额 32,816 36,896 33,126 35,427 37,008 

所得税 5,097 4,525 4,141 4,428 4,626 

净利润 27,719 32,371 28,985 30,999 32,382 

少数股东损益 -1,298 186 -1,000 -1,000 -800 

归属母公司净利润 29,017 32,185 29,985 31,999 33,182 

EPS(元) 5.15 5.75 5.35 5.71 5.92 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 56,398 29,369 41,898 33,132 34,107 

净利润 29,017 32,185 29,985 31,999 33,182 

折旧摊销 5,283 5,257 4,192 4,589 4,987 

净营运资金增加 18,940 -1,305 -21,903 4,185 3,876 

其他 3,157 -6,767 29,624 -7,641 -7,938 

投资活动产生现金流 -41,017 -15,558 -4,267 -4,378 -4,374 

净资本支出 -3,494 -3,117 -4,300 -4,300 -4,300 

长期投资变化 4,489 4,356 0 0 0 

其他资产变化 -42,012 -16,797 33 -78 -74 

融资活动现金流 -16,358 -23,703 -47,700 -5,523 -3,943 

股本变化 0 -30 0 0 0 

债务净变化 2,149 -13,268 -24,826 6,349 8,501 

无息负债变化 -7,890 -7,622 1,352 1,643 1,548 

净现金流 -840 -9,773 -10,069 23,231 25,789 

 

 

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

总资产 368,054 368,032 347,463 371,962 398,894 

货币资金 124,105 113,900 103,832 127,063 152,852 

交易性金融资产 9,614 16,548 16,879 17,217 17,561 

应收账款 16,099 16,832 11,352 11,889 12,354 

应收票据 87 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 827 870 178 186 193 

存货 32,579 27,911 24,029 24,354 25,048 

其他流动资产 38,977 32,764 32,764 32,764 32,764 

流动资产合计 228,141 224,803 204,768 229,195 256,445 

其他权益工具 3,865 3,040 3,040 3,040 3,040 

长期股权投资 4,489 4,356 4,356 4,356 4,356 

固定资产 34,024 36,987 37,035 36,659 35,914 

在建工程 6,564 3,076 2,967 2,885 2,794 

无形资产 10,828 10,439 10,527 10,614 10,698 

商誉 1,452 1,368 1,368 1,368 1,368 

其他非流动资产 43,042 56,964 56,964 56,964 56,964 

非流动资产合计 139,913 143,229 142,695 142,767 142,449 

总负债 247,408 226,518 203,044 211,036 221,086 

短期借款 26,443 39,010 7,615 0 0 

应付账款 41,147 47,091 46,738 47,979 48,706 

应付票据 23,741 14,479 15,989 16,414 17,071 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 61,313 60,646 60,646 60,646 60,646 

流动负债合计 200,983 201,125 168,307 166,242 166,233 

长期借款 39,036 18,230 28,230 38,230 48,230 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3,750 3,650 3,650 3,650 3,650 

非流动负债合计 46,424 25,393 34,737 44,794 54,853 

股东权益 120,646 141,514 144,419 160,925 177,808 

股本 5,631 5,601 5,601 5,601 5,601 

公积金 3,084 2,262 3,273 3,273 3,273 

未分配利润 112,212 131,447 143,617 161,124 178,806 

归属母公司权益 116,794 137,417 141,323 158,829 176,511 

少数股东权益 3,852 4,097 3,097 2,097 1,297 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 30.9% 29.8% 28.9% 30.3% 30.3% 

EBITDA 率 19.3% 21.4% 19.1% 20.9% 20.9% 

EBIT 率 16.7% 18.6% 16.7% 18.3% 18.3% 

税前净利润率 16.0% 19.4% 19.1% 19.5% 19.7% 

归母净利润率 14.2% 16.9% 17.3% 17.7% 17.6% 

ROA 7.5% 8.8% 8.3% 8.3% 8.1% 

ROE（摊薄） 24.8% 23.4% 21.2% 20.1% 18.8% 

经营性 ROIC 17.2% 17.1% 15.7% 17.6% 17.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 67% 62% 58% 57% 55% 

流动比率 1.14 1.12 1.22 1.38 1.54 

速动比率 0.97 0.98 1.07 1.23 1.39 

归母权益/有息债务 1.36 1.89 2.94 2.92 2.81 

有形资产/有息债务 3.94 4.65 6.62 6.29 5.86 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 8.36% 5.13% 5.10% 5.00% 5.00% 

管理费用率 3.19% 3.19% 3.20% 3.10% 3.10% 

财务费用率 -1.72% -1.74% -1.85% -1.45% -1.62% 

研发费用率 3.30% 3.63% 3.60% 3.60% 3.60% 

所得税率 16% 12% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 2.38 3.00 2.59 2.77 2.89 

每股经营现金流 10.01 5.24 7.48 5.91 6.09 

每股净资产 20.74 24.53 25.23 28.36 31.51 

每股销售收入 36.41 33.93 30.89 32.36 33.62 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 8 7 7 7 7 

PB 1.9 1.6 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 7.6 6.9 7.7 6.4 5.7 

股息率 6.0% 7.5% 6.5% 7.0% 7.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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