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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 56.01/55.13 

总市值/流通(亿元) 2,199.67/2,16

4.91 

12 个月内最高/最低价

(元) 

47.7/36.27 

 

相关研究报告 
 
<<格力电器：2026Q1 收入业绩增速转

正，2025A 智能装备业务实现逆势高

增>>--2026-04-30 

<<格力电器：2025Q3 净利率持续提升，

收入业绩短期承压>>--2025-11-01 

<<格力电器：2025Q2 收入业绩短期承

压，海外业务保持双位数增长>>--

2025-08-29  
  
证券分析师：孟昕 
E-MAIL：mengxin@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190524020001 

证券分析师：赵梦菲 
E-MAIL：zhaomf@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190525040001   

 
 

事件：2026 年 8 月 26 日，格力电器发布 2026 年半年度报告。

2026H1 公司实现营业收入 893.98 亿元（-8.15%），归母净利润 132.78

亿元（-7.87%），扣非归母净利润 127.07 亿元（-8.89%）。 

2026Q2 收入利润持续承压，2026H1 内销实现稳健增长。1）分季

度：2026Q2 公司实现营业收入 464.31 亿元（-16.82%），归母净利润

71.95 亿元（-15.43%），收入和利润端均出现双位数下滑，或系受到国

内以旧换新政策退坡和外销收入规模下滑的影响。2）分产品：2026H1

公司主营业务消费电器、工业制品及绿色能源、智能装备和其他业务收

入分别为 740.74 亿元（-2.89%）、86.52 亿元（-9.79%）、3.74 亿元

（+19.02%）和 41.42 亿元（-57.87%），其中智能装备实现逆势快增。

3）分地区：2026H1 公司内销、外销收入分别为 725.12 亿元

（+1.90%）、127.44 亿元（-21.98%），公司及时优化激励政策，并通

过持续完善产品布局、组织架构等举措，在行业整体承压的背景下内销

依旧实现稳健增长。 

2026Q2 毛净利率同步改善，费用率整体处于可控区间。1）毛利

率：2026Q2 毛利率为 30.11%（+0.78pct），盈利能力提升或系产品结构

优化及成本端改善所致。2）净利率：2026Q2 销售净利率为 15.56%

（+0.20pct），涨幅小于毛利率。3）费用端：2026Q2 销售/管理/研发/

财务费用率分别为 5.43%/3.16%/3.71%/-1.87%，分别同比-

1.63/+0.06/-0.25/+0.27pct，销售费用率优化幅度较大，期间费用率整

体处于可控区间。 
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公司点评 

P2 格力电器：2026Q2 盈利能力有所修复，内销实现稳健增长 
 

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，2026-2028 年公司归母净利润

为 283.35/296.77/312.68 亿元，对应 EPS 为 5.06/5.30/5.58 元，当前

股价对应 PE 分别为 7.76/7.41/7.03 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 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 171,118 165,070 171,385 179,003 

营业收入增长率(%) -9.96% -3.53% 3.83% 4.44% 

归母净利（百万元） 29,003 28,335 29,677 31,268 

净利润增长率(%) -9.89% -2.30% 4.73% 5.36% 

摊薄每股收益（元） 5.18 5.06 5.30 5.58 

市盈率（PE） 7.58 7.76 7.41 7.03 

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：2026Q2 盈利能力有所修复，内销实现稳健增长 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 113,900 110,553 126,725 142,404 160,582  营业收入 190,038 171,118 165,070 171,385 179,003 

应收和预付款项 18,362 17,199 16,597 17,210 17,981  营业成本 133,655 119,668 114,758 118,410 123,393 

存货 27,911 28,183 27,009 27,871 29,049  营业税金及附加 1,799 1,912 1,706 1,769 1,900 

其他流动资产 64,629 95,008 81,575 81,835 82,161  销售费用 9,753 8,411 8,146 8,399 8,794 

流动资产合计 224,803 250,944 251,906 269,319 289,773  管理费用 6,058 5,180 4,986 5,206 5,459 

长期股权投资 4,356 4,235 4,235 4,235 4,235  财务费用 -3,300 -4,086 -1,698 -1,481 -1,666 

投资性房地产 465 361 361 361 361  资产减值损失 -687 -1,357 -277 -320 -314 

固定资产 36,996 34,396 33,024 31,345 28,399  投资收益 560 402 350 424 415 

在建工程 3,076 1,338 567 952 1,145  公允价值变动 -274 164 0 0 0 

无形资产开发支出 10,439 9,865 9,264 8,738 8,176  营业利润 36,988 34,681 32,415 34,161 35,752 

长期待摊费用 37 37 37 37 37  其他非经营损益 -92 -37 -59 -63 -53 

其他非流动资产 312,663 341,140 338,375 355,649 375,971  利润总额 36,896 34,645 32,356 34,098 35,700 

资产总计 368,032 391,372 385,863 401,317 418,324  所得税 4,525 5,782 3,892 4,296 4,391 

短期借款 39,010 67,957 67,957 67,957 67,957  净利润 32,371 28,863 28,463 29,802 31,308 

应付和预收款项 61,570 57,648 55,245 57,008 59,419  少数股东损益 186 -140 128 125 40 

长期借款 18,230 3,135 3,135 3,135 3,135  归母股东净利润 32,185 29,003 28,335 29,677 31,268 

其他负债 107,708 112,841 98,786 99,852 101,238        

负债合计 226,518 241,581 225,123 227,952 231,749  预测指标      

股本 5,601 5,601 5,601 5,601 5,601   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 472 1,681 1,681 1,681 1,681  毛利率 29.43% 29.81% 30.33% 30.69% 30.87% 

留存收益 133,746 140,190 151,996 164,495 177,666  销售净利率 17.01% 17.02% 17.22% 17.39% 17.53% 

归母公司股东权益 137,417 145,929 156,750 169,250 182,420  销售收入增长率 -7.31% -9.96% -3.53% 3.83% 4.44% 

少数股东权益 4,097 3,862 3,990 4,115 4,155  EBIT 增长率 18.15% -7.64% -2.16% 6.39% 4.34% 

股东权益合计 141,514 149,791 160,740 173,365 186,575  净利润增长率 10.91% -9.89% -2.30% 4.73% 5.36% 

负债和股东权益 368,032 391,372 385,863 401,317 418,324  ROE 23.42% 19.87% 18.08% 17.53% 17.14% 

       ROA 8.80% 7.60% 7.32% 7.57% 7.64% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.84% 11.10% 11.54% 11.58% 11.50% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 5.75 5.18 5.06 5.30 5.58 

经营性现金流 29,369 46,383 35,820 40,781 42,931  PE(X) 6.83 7.58 7.76 7.41 7.03 

投资性现金流 -15,558 -48,599 13,900 -4,465 -3,195  PB(X) 1.60 1.51 1.40 1.30 1.21 

融资性现金流 -23,703 8,606 -33,418 -20,637 -21,559  PS(X) 1.16 1.29 1.34 1.29 1.23 

现金增加额 -9,773 6,426 16,172 15,679 18,178  EV/EBITDA(X) 5.47 5.50 4.50 3.84 3.24 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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P4 格力电器：2026Q2 盈利能力有所修复，内销实现稳健增长 
 

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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