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基本状况 
总股本(百万股) 6016 

流通股本(百万股) 5970 

市价(元) 55.04 

市值(亿元) 3311 

流通市值(亿元) 3286 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 200,024  200,508  190,731  223,454  246,810  

营业收入增速 33.33% 0.24% -4.88% 17.16% 10.45% 

归属于母公司的净利润 26,203  24,697  21,097  27,291  30,504  

净利润增长率 16.97% -5.75% -14.58% 29.36% 11.78% 

摊薄每股收益（元） 4.36  4.11  3.51  4.54  5.07  

每股净资产（元） 15.18  18.31  23.70  26.31  31.48  

P/E 12.64  13.41  15.69  12.13  10.85  

市净率 3.63  3.01  2.32  2.09  1.75  

 

投资要点 

 

公司披露 2020 中报：收入、归母、扣非 706.02 亿、63.62 亿、59.97 亿，同
比-28.21%、-53.73%、55.23%； 
对应 Q2：收入、归母、扣非 496.93 亿、48.04 亿、45.67 亿，同比-13.33%、
-40.53%、-44.84%。  
 
分红：拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10元（含税），共计约 60亿。 
结合 2019 年报分红 72亿，公司分红比例已达 2019年利润的 53%，逐渐回归正
常分红预期。 

 

近期我们对公司基本面的跟踪如下： 

 

 一、财务分析：短期受扰，Q2略有修复 

1.收入：短期受去库存与疫情扰动 

2020H1收入 706.02亿元，同比-28.21%，其中 Q1/Q2分别-49.01%/-13.33%。 

 

①分业务看：20H1空调收入 413亿，同比-47.89%；生活电器/智能装备分

别实现收入 22亿/2亿元，同比-13.36%/-49.60%。以压缩机、漆包线等为

主的其他主营收入 60 亿元，同比+476.42%，甲供为主的其他业务收入 198

亿元，同比+41.73%，并表南京华新带来收入提升。 

我们预计格力空调收入除出货外，亦受到均价下行影响。据产业在线，格

力 20H1出货量同比-25.3%，其中 Q1/Q2分别-42.1%/-10.7%。 

 

②分地区看：20H1内销主营业务收入 378亿元，同比-45.56%；外销 119

亿元，同比-14.24%。产业在线显示格力 20H1内销出货同比-28%，外销同

比-19%。预计内销上半年均价受损更为严重。 

 

 

2.盈利：业务结构及价格战共同影响 

公司其他流动负债中的返利 19H1/19全年/20H1分别为 620/618/612亿元，

变动较小，报表利润率的同比变化基本真实反映了公司盈利能力情况。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2020 年 8 月 30 日 

 
格力电器 (000651)/家电 
 

  

龙头蓄力，静待反转 
——2020中报点评 
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毛利率：H1毛利率 21.11%，同比-9.91pct，其中 Q1/Q2毛利率分别为

17.49%/22.62%，同比分别-13.1pct/-8.71pct。主因毛利率低的其他业务

占比提升所致。 

分业务看：空调业务 H1毛利率 32.05%，同比-3.97pct；毛利率变化核心

应在于出厂价下行，同时预计线上渠道占比提升也将影响毛利率。 

生活电器/智能装备/其他毛利率分别为 32.79%/22.20%/2.22%，同比

+4.60/+6.72/-9.91pct；成本端应有原材料红利，其他业务毛利率下行受

并表低毛利率的南京华新影响。 

分地区看：内销/外销主营业务毛利率分别为 33.47%/12.58%，分别同比

-6.96/+2.44pct。预计核心仍在于内销市场价格战影响。 

 

费用率：H1期间费用率 11.61%，同比-2.97pct。其中销售/管理/研发/财

务费用率分别-3.15/+0.26/+0.44/-0.53pct。费用端控制良好，销售费用

率大幅下行。 

 

净利率：H1净利率 9.24%，同比-4.96pct；其中 Q1/Q2净利率 7.74%/9.87%，

分别-6.31/-4.43pct。H1扣非后净利率 8.49%，同比-5.13pct。H1公司存

4.25亿政府补助，坏账损失 0.33亿小于同期，拉高盈利表现。 

 

 

3.经营&现金：现金流表现好转 

现金流周转好转。从经营性现金流看，Q1/Q2分别为-117.73/72.55亿元，

Q1疫情&淡季下渠道打款意愿相对较低，公司现金流进行了部分牺牲；但

Q2现金流质量出现明显好转。 

 

在手现金仍极其富裕，公司“金矿”属性不改。公司 H1账面现金类资产

（货币资金+公允计量金融投资+其他流动资产）达 1494亿。 

 

 

 二、经营回顾：底部已过，反转可期 

20H1公司的挣扎来自于行业疫情下的冲击、自身库存及渠道改革的短期受
累。但长远来看，空调行业的优质属性及公司制造端的核心壁垒并未受损。 

我们认为，20H1已经是行业层面及公司经营层面来看的底部，后续反转可
期。 

 

1. 行业：产销复苏强劲，价格有望回升 

①量：空调安装属性重，H1需求延期释放。 

需求在疫情下延期，Q2行业出货情况大幅好转。空调入户安装属性重，20H1

疫情下行业表现严重受损。但长期看，空调具备一定的必须消费品属性，

被压制需求有望延期释放。据产业在线，空调行业内销出货量 H1同比

-24.6%，Q1/Q2分别-50.8%/-6.1%，疫情消退后，Q2表现出现大幅好转。 

展望后续，地产销售有望带动家电需求持续回暖。下半年行业仍然主看竣
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工逻辑+去年低基数带来的景气复苏。7月强降雨天气部分影响此前炎夏预

期，但空调行业上行趋势已经建立。核心关注 6 月、7月内外销出货均已

出现双位数回正，下半年持续增长趋势可期。若站在 2021角度来看，2020H1

的低基数将带来较亮眼同比增长。 

 

图表 2：2020 年空调内外销出货月度同比情况 

 

来源：产业在线、中泰证券研究所 

 

②价：Q2均价仍有下行，但价格回暖已见信号。 

行业均价仍下行,但环比已有回升迹象。据奥维，2020Q2空调线上/线下零

售均价分别-8.3%/-13.2%，格力均价则分别-14.9%/-26.9%，均价下行拖

累公司业绩表现。但环比表现已显见底迹象：6月空调均价线上/线下环比

+1%/+0%，促销力度逐渐收窄。 

疫情下格局优化，龙头份额提升，盈利空间有望修复。H1空调行业份额持

续向龙头格力、美的集中，奥克斯等二线品牌份额大幅下行。双寡头格局

巩固下，我们认为龙头后续降价的意愿将减弱。后续均价回升节奏受格力

份额、渠道两方面调整进度影响，但上行趋势已经确立，同时新能效标准

落地也有望促进行业均价回升。 

 

 

2. 库存与份额：Q2 线上发力，份额大幅提升，库存有望去化 

2018年公司的压货带来高渠道库存，也造成了近两年来竞争中的被动表

现。20Q1疫情期间格力更是面临出货量和零售量齐跌，主因在于库存和线

上的共同压力。 

Q2随格力发力新零售，线上份额大幅提升。公司 Q2以数场天价直播宣告

了自己的新零售发力开启，也迎来了线上零售份额表现的大幅抬升。据奥

维，格力 4-7月线上份额分别同比+9.59/+11.51/+12.32/+6.50pct，凭借

优秀的产品力、品牌力沉淀，公司实现了份额的快速抢占。 

零售表现带动库存去化。空调旺季促销结束，公司在终端零售的较好表现

有望带动库存去化，减缓后续经营压力。上文中提及的行业均价回升，也

印证了格力库存水平有望回落至正常水平的判断。 
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图表 2：2020 年 4-7 月格力线上、线下份额同比变动情况 

 
来源：奥维云网、中泰证券研究所 

 

 

3. 渠道改革：格力的新零售发力 

天价销售额为短期表现，重点在于新零售发力动向。公司 Q2直播带货实现

数十亿销售额，也存在许多关于增收不增利的质疑；但我们认为：核心不

在于短期促销效果，而在于①公司对于线上带动线下的新零售模式探索初

显成效，线下渠道层级逐渐优化；②董事长董明珠重新参与销售工作，公

司对渠道变革的重视性加大。 

改革之下，阵痛难免。从公司披露的与部分销售公司之间的关联销售情况

看，20H1关联销售额出现了较大幅度的回落。20H1现金流表现不如往期，

也证明了渠道打款意愿的削弱。但长期来看，我们认为公司的新零售发力

是走在正确的道路上，公司有能力在渠道变革中重塑竞争力。 

 

图表 2：2020H1 公司与销售公司关联销售情况 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

4.中期如期分红，回购稳步进行 
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中期分红如期而至。公司中报分红 59亿。结合 2019 年报分红 72亿，公司

分红比例已达 2019年利润的 53%，逐渐回归正常分红预期。 

回购持续落地。据中报，公司目前回购账户持有 0.47亿股，已支付金额

26.3亿，成交价区间为 55.05-57.00元。据此前预案，公司拟使用 30-60

亿自有资金，回购对应总股本的 0.71%-1.42%，用于实施股权激励或员工

持股计划。目前回购已逐渐接近此前预案下限。 

 

 

 

 四、投资建议：买入评级 

我们判断 20H1 有望为公司底部：目前行业复苏强劲，公司库存去化与渠

道改革均有收获，积极信号持续释放。中长期看：混改带来的经营提升、

管理层与股东利益的一致，都将助推后续经营治理的改善。 

同时我们提示，公司当前基本面的复苏及与目前较美的等竞争对手较落后

的涨幅，强化了其当前的配置价值。 

我们略微下调盈利预测，预计未来 3年公司归母净利 211、273、305亿元，

（前值 255、288、321亿元）。同比-15%、+29%、+12%，对应 PE16、12、

11X。维持买入评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧，景气恢复不及预期，疫情反复 
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盈利预测与估值 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 200,024 200,508 190,731 223,454 246,810 货币资金 113,079 125,401 119,286 168,830 154,359

    增长率 33.3% 0.2% -4.9% 17.2% 10.5% 应收款项 43,908 8,672 64,435 21,215 73,387

营业成本 -138,234 -143,499 -140,771 -160,998 -176,661 存货 20,012 24,085 14,813 29,674 19,141

    %销售收入 69.1% 71.6% 73.8% 72.0% 71.6% 其他流动资产 22,713 55,206 56,509 56,082 57,187

毛利 61,790 57,009 49,960 62,456 70,150 流动资产 199,711 213,364 255,042 275,801 304,074

    %销售收入 30.9% 28.4% 26.2% 28.0% 28.4%     %总资产 79.5% 75.4% 80.4% 82.0% 84.0%

营业税金及附加 -1,742 -1,543 -1,468 -1,720 -1,899 长期投资 5,005 7,563 7,530 7,513 7,483

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 18,386 19,122 16,231 13,337 10,442

营业费用 -18,900 -18,310 -19,455 -24,580 -28,383     %总资产 7.3% 6.8% 5.1% 4.0% 2.9%

    %销售收入 9.4% 9.1% 10.2% 11.0% 11.5% 无形资产 5,205 5,306 5,185 5,059 4,930

管理费用 -4,366 -3,796 -4,387 -4,916 -5,677 非流动资产 51,523 69,608 62,224 60,345 58,014

    %销售收入 2.2% 1.9% 2.3% 2.2% 2.3%     %总资产 20.5% 24.6% 19.6% 18.0% 16.0%

息税前利润（EBIT） 36,783 33,361 24,651 31,240 34,191 资产总计 251,234 282,972 317,266 336,146 362,088

    %销售收入 18.4% 16.6% 12.9% 14.0% 13.9% 短期借款 22,068 15,944 33,546 0 15,401

财务费用 948 2,427 -1,907 -2,235 -2,468 应付款项 64,228 77,880 62,052 98,644 77,885

    %销售收入 -0.5% -1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动负债 71,391 75,744 75,744 75,744 75,744

资产减值损失 262 -843 -1,947 -3,052 -4,157 流动负债 157,686 169,568 171,342 174,388 169,030

公允价值变动收益 46 228 0 0 0 长期贷款 0 47 47 0 0

投资收益 107 -227 0 0 0 其他长期负债 833 1,309 1,309 1,309 1,309

    %税前利润 0.3% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 158,519 170,925 172,699 175,697 170,340

营业利润 38,145 34,946 20,796 25,954 27,566 普通股股东权益 91,327 110,154 142,550 158,270 189,390

  营业利润率 19.1% 17.4% 10.9% 11.6% 11.2% 少数股东权益 1,388 1,894 2,018 2,178 2,358

营业外收支 277 -252 398 398 398 负债股东权益合计 251,234 282,972 317,266 336,146 362,088

税前利润 38,422 34,693 21,194 26,351 27,964

    利润率 19.2% 17.3% 11.1% 11.8% 11.3% 比率分析
所得税 -4,894 -4,525 -3,868 -5,004 -5,593 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 12.7% 13.0% 18.3% 19.0% 20.0% 每股指标
净利润 26,379 24,827 21,221 27,451 30,684 每股收益(元) 4.36 4.11 3.51 4.54 5.07

少数股东损益 176 131 124 160 179 每股净资产(元) 15.18 18.31 23.70 26.31 31.48

归属于母公司的净利润 26,203 24,697 21,097 27,291 30,504 每股经营现金净流(元) 4.48 4.64 -6.21 16.33 -4.52

    净利率 13.1% 12.3% 11.1% 12.2% 12.4% 每股股利(元) 2.10 2.10 1.49 1.92 2.15

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.69% 22.42% 14.80% 17.24% 16.11%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 10.50% 8.77% 6.69% 8.17% 8.47%

净利润 26,379 24,827 21,221 27,451 30,684 投入资本收益率 -70.51% -98.77% -65.93% 109.39% -77.51%

加:折旧和摊销 3,110 3,194 3,143 3,150 3,156 增长率
   资产减值准备 262 1,122 0 0 0 营业总收入增长率 33.33% 0.24% -4.88% 17.16% 10.45%

   公允价值变动损失 -46 -228 0 0 0 EBIT增长率 39.16% -6.73% -22.24% 28.93% 11.83%

   财务费用 -1,113 -4,097 1,907 2,235 2,468 净利润增长率 16.97% -5.75% -14.58% 29.36% 11.78%

   投资收益 -107 227 0 0 0 总资产增长率 16.87% 12.63% 12.12% 5.95% 7.72%

   少数股东损益 176 131 124 160 179 资产管理能力
   营运资金的变动 -10,216 -23,903 -63,619 65,378 -63,502 应收账款周转天数 12.7 15.0 12.9 12.9 12.9

经营活动现金净流 26,941 27,894 -37,349 98,213 -27,194 存货周转天数 32.9 39.6 36.7 35.8 35.6

固定资本投资 -1,547 -1,503 -60 -60 -50 应付账款周转天数 95.8 101.2 104.3 104.3 104.3

投资活动现金净流 -21,846 -11,275 4,240 -1,272 -826 固定资产周转天数 32.3 33.7 33.4 23.8 17.3

股利分配 -12,633 -12,633 -8,944 -11,570 -12,933 偿债能力
其他 15,147 -6,589 35,938 -35,827 26,481 净负债/股东权益 -111.45% -92.19% -93.55% -96.20% -130.51%

筹资活动现金净流 2,514 -19,222 26,994 -47,397 13,548 EBIT利息保障倍数 -38.7 -14.1 13.9 15.3 15.5

现金净流量 7,609 -2,603 -6,115 49,544 -14,471 资产负债率 63.10% 60.40% 54.43% 52.27% 47.04%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


