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市场数据 

总股本(亿股)： 60.16 

总市值(亿元)：3311.06 

一年最低/最高(元)：47.45/69.18 

近 3 月换手率：75.28% 

 

股价表现(一年) 
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格力电器 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -10.87 -26.68 -25.33 

绝对 -7.34 -1.41 2.48 

资料来源：Wind 

 
 

 ◆格力电器发布 2020 年中报并实施中期分红：格力电器 8 月 30 日晚间公布

2020 年半年报，公司 2020H1 实现营业总收入 706 亿元，同比-28.2%；归

母净利润 63.6 亿元，同比-53.7%。其中 2020Q2 总营收 497 亿元，同比

-13.3%，单季归母净利润为 48 亿元，同比-40.5%。公司财报业绩符合前期

业绩预告。 

同时公司宣布进行中期分红，以 2020 年中期利润为基础，每股派息 1 元，

总现金分红 60 亿元。 

同时公司披露，已完成回购股票 26 亿元（预案回购 30-60 亿元）。 

 

◆收入分析：动销改善，但降价+去库存，2020H1 空调收入同比下滑 48%  

1）分产品看：2020H1 空调主业收入 413 亿元，同比-47.9%。生活电

器/智能制造/其他主营（零部件等）/其他业务（材料业务）营收分别为

22/2/60/198 亿元，分别同比-13.4%/-49.6%/+476.4%/+41.7%。 

2）分渠道看：2020H1 内销/出口业务分别实现收入 378/119 亿元，分

别同比-45.6%/-14.2%。 

格力 4 月以来动销有明显改善，2020Q2 安装卡同比双位数增长。一方面，

公司加大在电商渠道的发力，4~6 月线上销量份额同比基本翻番（接近 30%）；

而线下渠道在“红四月”促销中，份额保持在 40%以上；随后的多次直播卖

货，也有效的促进了经销商的零售改善（考虑第三方监测不包含专卖店体系，

估计格力实际线下零售表现要好于监测数据）。在份额提升驱动下，公司零售

复苏要好于行业：格力二季度安装卡估计同比 10%以上增长（根据奥维推总

数据，2020Q2 空调行业单季销量同比+1%）。 

 

2020Q2 出货继续收缩，产品出厂价下降。单季安装卡同比有双位数增长，

但在去库存基调下，公司单季内销出货量估计仍有 10%-20%的同比下降。同

时，出厂/零售价也有明显调整。根据奥维统计，格力 2020Q2 品牌价格同比

下降幅度要大于行业平均水平（格力单季线下均价下滑超过 10%，线上均价

下滑幅度高于 20%），预计单季内销出货价同比双位数下滑。出货端收缩叠

加均价下行，估计格力单季空调内销收入仍有 30%左右同比下滑。 
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图 1：格力电器季度收入及同比增速  图 2：格力电器季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3： 格力空调收入（亿元）及同比增速  图 4：格力空调零售量份额同比变动：2020Q2 回暖 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

图 5：空调内销出货量同比增速：格力小幅跑输行业  图 6：格力空调 ASP 同比变动  

 

 

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

◆利润分析：积极降价抢份额补库存，利润增速下滑幅度略高于空调收入

增速下滑幅度。  

如何理解利润增速远低于收入：空调业务的收入增速较接近公司实际的

利润增速。从上文的拆分中不难看出，公司收入的增长很大一部分是由零部
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件、材料业务贡献。但是这部分业务基本不贡献利润，而单纯看空调主业，

2020H1 收入下滑 48%，实际表现是差于报表反映出的整体营收增速的，但

与利润表现增速（同比-54%）更为接近。 

 

图 7：空调收入增速与公司利润增速更为一致，但下降幅度较利润降幅缓和 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

空调价格战对利润影响究竟有多大？测算空调营业利润率下滑 1pct 左

右。2020Q1 公司归母净利润同比下滑 73%，可以合理推算当季空调收入下

滑同比 60%~70%（产业在线出货量同比下滑 50%，出厂价同比下降

10%~20%）；而 2020Q2 归母净利润同比下滑 41%，实际对应空调收入同

比下滑30%左右（产业在线出货量同比下滑10%，出厂价同比下降10-15%）。 

 

分产品拆分：2020H1 格力空调/其他业务毛利率分别同比-4.0/-2.4ppct。

而如果以空调毛利率-整体销售费用率来考察，同比-0.8pct，考虑销售费用中

包含一定的其余业务费用，所以估计实际的营业利润率小幅下降 1pct 左右。

之所以毛利率降幅较大，与公司线上+直播网批渠道占比增加有关。 

 

◆经营展望：下半年有望逐步迎来温和复苏，长期关注核心仍为渠道变革 

格力经营周期的反转，我们认为将分为三步：1、首先，出现动销和份

额的回暖，库存逐步去化；2、动销改善后，库存问题将逐步解决，出货端

逐步量价复苏；3、短期经营压力缓解后，渠道升级一定是长期锚定。  

动销改善兑现，库存逐步完成去化。动销数据是判断公司基本面复苏的

前瞻指标。7 月在空调行业销量同比下滑 20-30%的情况下，公司安装卡仅

同比下滑个位数，表现显著好于行业。动销改善后库存也有优化。 

公司经营改善逐步进入第二阶段，下半年将逐步迎来基本面的弱复苏。

随着库存问题得到消化，公司在 2020H2 将逐步表现出基本面量价复苏的趋

势。不过考虑到库存水平仍高于对手，以及调整期可能存在的短期阵痛，恢

复的节奏相对温和。  

 

长期维度，市场最核心的关注点还是渠道变革的进度和方向。我们看到

了公司对线上渠道的态度更加积极；销司职能上收，逐步变为成职业经理人

管理下的成本运营中心；也看到了公司对直播、网批等新模式的探索。但诸

多行为的背后，有待看到更为明确的战略方向和变革步骤。 
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短期大范围“直播网批”取得较好效果，而长期来看，需要更为清晰的

变革步骤和方向。二季度以来，格力在全国范围内进行了多轮“直播网批”。

在渠道中没有低价库存的情况下，通过网批模式用低成本商品“支援”经销

商进行促销，也一并对新模式进行适度布局和探索。 

但需要注意的是，这种模式使得传统渠道中代理商这一层级被逐步边缘

化，刚从 2018-19 年库存阵痛周期中走出的代理商，对格力未来的渠道形态

无法形成明确的预期，会倾向于采取观望态度。在自身新模式的人才梯队和

组织运营等系统能力建立起来之前，过快的推翻自己过往的体系有较大风

险，所以下一步格力有待形成更为清晰的变革规划和步骤。 

 

旧人员离去并不可怕，更需要看到新力量的加入。在公司快速变革的周

期中，利益链条和能力结构一定会发生变化，进而带来人员的更迭和组织的

变革。但是在旧的人员离去的同时，更需要看到的是新力量的加入：比如零

售管理和市场运营的人才和团队，数据系统和物流仓储等人才储备等。 

 

◆投资建议： 

上半年降价抢份额，下半年有望温和复苏。公司 2020H1 收入同比

-28.6%，空调收入同比-48%，归母净利润同比-53.7%，符合前期业绩预告。

降价抢份额、收缩出货去化库存是公司经营中出现的积极信号，而虽然降

价明显，但推算空调业务利润率仅是小幅下降。所以虽然 2020H1 报表表

现不佳，但动销改善和库存降低是公司基本面逐步走出底部周期的积极信

号。 

公司后续核心逻辑仍是跟踪渠道变革的推行。而格力投资的核心还是

在于未来的判断。我们看到了公司积极变革的决心：销司的转型，新模式

的探索。但是也看到了在战略方向和变革步骤的明确性方面仍需提升。旧

人员离去的同时，更需要看到新力量的加入。 

资金+情绪底部，静待积极信号催化。公司短期经营面临调整和阵痛，

长期战略预期不够清晰，年内股价与对手分化明显。但公司底层的品牌和

制造能力依旧是最大价值所在，从 ROE 回报，DCF 折现来看，格力电器

作为可选消费代表的稀缺性仍然很强。如果动销出货数据快速复苏，变革

方向的预期逐步清晰，有望催化估值修复。我们维持预测公司 2020-22 年

EPS 预测为 3.35/4.34/4.81 元，对应 PE 分别为 16/13/11 倍。公司账面净

现金资产超过 1200 亿元，市值扣除净现金后对应 250-280 亿元的利润规

模的比值为 8 倍，价值低估，维持“买入”评级。 

 

◆风险提示：公司渠道变革进度慢于预期，改革阵痛的影响大于预期，现

金分红低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 



2020-08-31 格力电器 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 200,024 200,508 180,610 199,470 212,966 

营业收入增长率 33.33% 0.24% -9.92% 10.44% 6.77% 

净利润（百万元） 26,203 24,697 20,126 26,110 28,910 

净利润增长率 16.97% -5.75% -18.51% 29.73% 10.72% 

EPS（元） 4.36 4.11 3.35 4.34 4.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.69% 22.42% 16.41% 19.40% 19.93% 

P/E 13 13 16 13 11 

P/B 3.6 3.0 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 8 月 28 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 200,024  200,508  180,610  199,470  212,966  

营业成本 138,234  143,499  131,007  141,365  150,239  

折旧和摊销 3,109  3,193  3,555  3,923  4,294  

税金及附加 1,742  1,543  1,391  1,536  1,640  

销售费用 18,900  18,310  18,964  19,349  20,189  

管理费用 4,366  3,796  3,702  3,790  4,046  

研发费用 6,988  5,891  5,599  6,184  6,602  

财务费用 -948  -2,427  -2,973  -2,822  -3,088  

投资收益 107  -227 250  260  270  

营业利润 30,997  29,605  23,698  30,776  34,104  

利润总额 31,274  29,353  24,003  31,081  34,409  

所得税 4,894  4,525  3,696  4,787  5,299  

净利润 26,379  24,827  20,306  26,295  29,110  

少数股东损益 176  131  180  185  200  

归属母公司净利润 26,203  24,697  20,126  26,110  28,910  

EPS(按最新股本计) 4.36  4.11  3.35  4.34  4.81  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 26,941  27,894  21,122  27,943  31,023  

净利润 26,203  24,697  20,126  26,110  28,910  

折旧摊销 3,109  3,193  3,555  3,923  4,294  

净营运资金增加 17,835  -16,442  -4,996  2,727  1,480  

其他 -20,207  16,447   2,437   -4,816   -3,662   

投资活动产生现金流 -21,846   -11,275  -3,773  -4,059  -4,050  

净资本支出 -3,831  -4,704  -4,300  -4,300  -4,300  

长期投资变化 2,251  7,064  0  0  0  

其他资产变化 -20,265  -13,636  527  241  250  

融资活动现金流 2,514  -19,222  -20,591  -11,392  -15,318  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 3,422  -6,077  -15,944  0  0  

无息负债变化 6,965  18,482  -5,050  5,779  4,581  

净现金流 7,413  -2,400  -3,242  12,492  11,655  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 251,234  282,972  274,666  292,525  307,810  

货币资金 113,079  125,401  122,159  134,651  146,306  

交易性金融资产 1,012  955  974  994  1,014  

应收帐款 7,700  8,513  7,093  7,833  8,363  

应收票据 35,912  28,226  27,091  29,920  31,945  

其他应收款（合计） 2,554  159  181  199  213  

存货 20,012  24,085  20,703  21,654  22,278  

其他流动资产 17,111  23,091  23,091  23,091  23,091  

流动资产合计 199,711  213,364  204,057  221,284  236,301  

其他权益工具 0  4,645  4,645  4,645  4,645  

长期股权投资 2,251  7,064  7,064  7,064  7,064  

固定资产 18,374  19,111  19,493  19,524  19,247  

在建工程 1,664  2,431  2,483  2,522  2,522  

无形资产 5,205  5,306  5,496  5,684  5,867  

商誉 52  326  326  326  326  

其他非流动资产 9,859  15,372  15,372  15,372  15,372  

非流动资产合计 51,523  69,608  70,608  71,242  71,509  

总负债 158,519  170,925  149,931  155,710  160,291  

短期借款 22,068  15,944  0  0  0  

应付账款 38,987  41,657  37,992  40,289  42,067  

应付票据 10,835  25,285  23,581  25,446  27,043  

预收账款 9,792  8,226  9,030  9,973  10,648  

其他流动负债 63,677  68,609  68,609  68,609  68,609  

流动负债合计 157,686  169,568  148,556  154,316  158,878  

长期借款 0  47   47   47   47  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 297  382  382  382  382  

非流动负债合计 833  1,356  1,375  1,394  1,413  

股东权益 92,715  112,048  124,735  136,815  147,519  

股本 6,016  6,016  6,016  6,016  6,016  

公积金 3,593  3,593  3,593  3,593  3,593  

未分配利润 81,940  93,795  106,702  118,597  129,101  

归属母公司权益 91,327  110,154  122,661  134,556  145,060  

少数股东权益 1,388  1,894  2,074  2,259  2,459  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 30.9% 28.4% 27.5% 29.1% 29.5% 

EBITDA 率 16.5% 16.2% 13.3% 15.9% 16.5% 

EBIT 率 15.0% 14.6% 11.3% 13.9% 14.5% 

税前净利润率 15.6% 14.6% 13.3% 15.6% 16.2% 

归母净利润率 13.1% 12.3% 11.1% 13.1% 13.6% 

ROA 10.5% 8.8% 7.4% 9.0% 9.5% 

ROE（摊薄） 28.7% 22.4% 16.4% 19.4% 19.9% 

经营性 ROIC 71.1% 91.0% 74.5% 88.5% 92.2% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 63% 60% 55% 53% 52% 

流动比率 1.27  1.26  1.37  1.43  1.49  

速动比率 1.14  1.12  1.23  1.29  1.35  

归母权益/有息债务 4.14  6.89  2616.16  2869.87  3093.89  

有形资产/有息债务 10.63  16.56  5461.10  5832.57  6149.09  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 9.45% 9.13% 10.50% 9.70% 9.48% 

管理费用率 2.18% 1.89% 2.05% 1.90% 1.90% 

财务费用率 -0.47% -1.21% -1.65% -1.41% -1.45% 

研发费用率 3.49% 2.94% 3.10% 3.10% 3.10% 

所得税率 16% 15% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 1.50  1.20  2.36  3.06  3.63  

每股经营现金流 4.48  4.64  3.51  4.65  5.16  

每股净资产 15.18  18.31  20.39  22.37  24.11  

每股销售收入 33.25  33.33   30.02   33.16   35.40   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 13  13  16  13  11  

PB 3.6  3.0  2.7  2.5  2.3  

EV/EBITDA 8.4  7.9  10.0  7.3  6.4  

股息率 2.7% 2.2% 4.3% 5.6% 6.6% 
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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股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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