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证券研究报告·A 股公司简评  白色家电 

业绩稳步修复，盈利韧性凸显 

丰厚股东回报彰显长期发展信心 
 

 

核心观点 

公司 2025 年营收与利润同比承压，2026Q1 实现营收与净利

润双增长，业绩迎来稳步修复。公司毛利率保持稳健，费用结构

持续优化，经营现金流表现亮眼，消费电器与工业板块协同发展，

全球化布局稳步推进。公司研发实力突出、品牌壁垒深厚，叠加

高比例分红与股份回购计划，盈利修复与长期成长逻辑清晰。 

事件 

格力电器发布 2025 年年报及 2026 年一季报。 

2025 年实现营业收入 1704.47 亿元（-9.89%）；归母净利润

290.03 亿元（-9.89%）；扣非归母净利润 277.06 亿元（-7.95%）； 

2026Q1 实现营收  430.80 亿元（+3.46%）；归母净利润 60.82 

亿元（+3.01%）；扣非归母净利润 57.02 亿元（-0.27%）。 

简评 

业绩回暖盈利稳健，高股东回报驱动长期价值 

格力电器 2025 年经营短期承压、现金流大幅改善，2026Q1 

营收与盈利稳步修复，经营质量持续向好。公司高比例分红回馈

股东、工业新赛道加速突破，产品结构升级与全球化布局深化，

盈利修复与长期成长逻辑清晰。 
 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 189,163.65 170,447.06 180,077.32 189,351.30 197,436.60 

YoY(%) -7.26 -9.89 5.65 5.15 4.27 

净利润(百万元) 32,184.57 29,003.10 31,170.55 32,668.86 35,128.07 

YoY(%)  10.91 -9.89 7.47 4.81 7.53 

毛利率(%) 29.43 29.81 29.85 29.50 30.00 

净利率(%) 17.01 17.02 17.31 17.25 17.79 

ROE(%) 23.42 19.87 18.47 16.95 16.08 

EPS(摊薄/元) 5.75 5.18 5.56 5.83 6.27 

P/E(倍) 6.69 7.42 6.91 6.59 6.13 

P/B(倍) 1.57 1.48 1.28 1.12 0.99 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2026 年 04 月 29 日 

当前股价： 38.44 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.48/-2.74 -1.21/0.27 -14.99/-38.77 

12 月最高/最低价（元）  48.15/36.89 

总股本（万股）  560,140.57 

流通 A 股（万股）  552,200.95 

总市值（亿元）  2,153.18 

流通市值（亿元）  2,122.66 

近 3 月日均成交量（万）  3356.36 

主要股东   

珠海明骏投资合伙企业(有限合

伙) 
 16.11% 

 

股价表现 

 

相关研究报告  
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【中信建投白色家电】格力电器

(000651):国补退坡经营承压 关注龙头
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简评 

一、经营复盘：25 年短期承压，26Q1 稳健修复 

 

2025 年公司整体经营短期承压，营收与净利润同比有所下滑，经营活动现金流大幅改善，资金实力持续

夯实。2025 年营收 1704.47 亿元（-9.89%），归母净利润 290.03 亿元（-9.89%），扣非归母净利润 277.06 

亿元（-7.95%）；经营活动现金流净额 463.83 亿元（+57.93%），现金流表现优异。 

 

2026Q1 公司经营逐季改善，营收与利润实现稳健增长，经营韧性充分显现。2026Q1 营收 430.80 亿元

（+3.46%），归母净利润 60.82 亿元（+3.01%），扣非归母净利润 57.02 亿元（-0.27%），收入与业绩同步

回暖，为全年稳健经营奠定良好基础。 

 

结构角度来看，内外销与品类呈现分化。内销营收 1264.07 亿元（-10.67%），外销营收 273.75 亿元

（-2.93%）；消费电器营收 1330.55 亿元（-10.44%），工业制品及绿色能源营收 173.81 亿元（+0.78%），

智能装备营收 6.81 亿元（+60.51%），工业板块增长态势良好。 

 

 

二、盈利分析：盈利保持稳健，费用结构持续优化 

 

2025 年公司盈利端短期承压，2026Q1 盈利稳步修复，盈利指标保持韧性。2026Q1 销售毛利率 27.42%

（+0.06pct），归母净利率 14.12%（-0.06pct），毛利率小幅提升，净利率基本平稳，展现较强盈利稳定性。 

 

费用端结构有所优化，运营效率稳步提升。销售费用率 6.03%（+0.62pct），渠道与品牌投入有所增加；

管理费用率 4.23%（+0.84pct），整体保持合理水平；研发费用率 3.34%（-0.74pct），研发投入维持稳定，保

障技术创新与产品竞争力；财务费用率-1.85%（+0.80pct），财务结构保持稳健。 

 

随着产品结构优化、高端化与多元化布局深化、工业板块贡献持续提升、全球化运营效率改善，公司盈利

能力有望稳步增强，盈利质量持续向好。 

 

 

三、股东回报：高比例分红 + 股份回购，切实回馈股东 

 

公司高度重视股东回报，2025 年推出丰厚分红与回购方案，持续为股东创造价值。2025 年度利润分配预

案拟向全体股东每 10 股派发现金红利 20 元，共计派发股利  111.70 亿元，全年合计派发股利  167.55 亿元，

分红率达 57.77%，占当前市值比例为 7.78%。 

 

同时，公司拟使用自有资金以集中竞价方式回购部分社会公众股，回购资金总额不低于 50 亿元且不超过 

100 亿元，回购价格不超过  56.55 元  / 股；本次回购股份不低于  70% 用于注销并减少注册资本，剩余不超过 

30% 用于员工持股计划或股权激励，彰显公司对长期发展的信心。 
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四、2026 年展望：结构优化持续推进，经营质量与盈利稳步提升 

 

公司将紧抓行业复苏与产品结构升级机遇，围绕消费电器提质、工业板块扩量、全球化深化、渠道效率提

升四大方向重点发力，稳步推进业绩增长与盈利修复。 

 

夯实家电基本盘，把握渠道修复与产品升级机遇。公司将持续优化家用空调、中央空调、生活电器产品矩

阵，推动 AI 节能、舒适风、恒温除湿等高端化、智能化产品上量；强化线下门店升级与工程渠道拓展，紧抓

家装、公建、精装等场景回暖，提升全品类套购与高端占比，支撑营收与毛利稳步改善。 

 

加快工业板块放量，打造第二增长曲线。公司将重点推进压缩机、电机、电容、半导体、智能装备、工业

储能等高毛利业务规模化落地，加快 SiC 芯片、精密加工装备、新能源部件量产与客户拓展，推动工业制品与

绿色能源业务持续高增，优化整体盈利结构，提升盈利稳定性。 

 

深化全球化布局，提升海外自主品牌与盈利质量。公司将持续提升海外自主品牌销售占比，深耕 “一带一

路” 与欧美核心市场，推进本地化产品开发与渠道运营；优化全球供应链与成本管控，积极应对汇率与贸易环

境变化，提升海外业务盈利贡献，增强长期成长韧性。 

 

强化运营提效与质量管控，夯实长期发展基础。公司将持续深化内部降本增效、精益管理与数字化转型，

严控费用投放效率；坚守高质量制造与研发创新投入，巩固技术与品牌壁垒；同时完善人才与组织机制，激发

经营活力，推动经营质量与盈利水平持续向好。 

 

五、投资建议与风险提示 

 

投资建议：我们认为公司凭借多元化业务布局、产品结构升级与工业板块放量驱动，2026 年经营质量与盈

利水平有望持续提升，长期成长动能充沛。预计公司 2026-28 年收入分别为 1800.77、1893.51、1974.37 亿元，

增速分别为 5.65%、5.15%、4.27%，净利润为 311.71、326.69、351.28 亿元，增速为 7.47%、4.81%、7.53%，

对应 PE 分别为 6.91X、6.59X、6.13X，维持“买入”评级。 

风险提示：1、美国宏观经济增速不及预期，家电销售与美国房地产表现息息相关。若美联储降息进展不及

预期或地产增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响；2、原材料价格大幅波动：公司原材料成本占营业成本

比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱；3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公

司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击；4、市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，

公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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