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 [Table_Title1] 

格力电器(000651) 
  

[Table_Invest] 报告日期 2021-04-30 

公司研究 点评报告 

评级 买入｜维持 

当前股价(元) 59.51 
 

 

[Table_Base] 公司基本数据  

总股本(万股) 601,573 

流通 A 股/B 股(万股) 596,991/0 

资产负债率 62.56% 

每股净资产(元) 18.77 

市盈率(当前) 14.88 

市净率(当前) 3.12 

12个月内最高/最低价(元) 69.53/52.94 
 

 

[Table_PicQuote] 市场表现对比图(近 12 个月) 

 
资料来源：Wind 
 

 

[Table_Report] 
相关研究 

•《复兴之路》2021-04-14 

•《长江消费龙头复盘系列之格力电器：

三十而立，继往开来》2021-01-31 

•《筑底完成，弹性可期》2020-11-01 
 

 

[Table_Risk] 风险提示 

1. 终端需求大幅低于预期； 

2. 行业价格竞争再度加剧； 

3. 原材料价格大幅上行。 
 

 

[Table_Title] 
分红规模历史最高，格力上演王者归来 
 

 

[Table_Summary] 事件描述 

格力电器披露 2020 年全年及 2021Q1 财务报告：1）2020 年营收 1681.99 亿/-15.12%，

归母净利润 221.75 亿/-10.21%，扣非归母净利润 202.86 亿/-16.08%；2）2020Q4 营

收 423.10 亿/-1.87%，归母净利润 84.76 亿/+229%，扣非归母净利润 77.04 亿/+196%；

3）2021Q1 营收 331.89 亿/+62.73%，归母净利润 34.43 亿/+121%，扣非归母净利润

32.99亿/+131%；4）拟每 10股派现 30元，考虑中期分红，2020年现金分红率 105.61%。 

事件评论 

 空调恢复好于预期，重视旺季主营爆发力。格力 2020 年收入下滑主要发生在上半

年，下半年仅微降，且大头来自于“非制造类业务”和“制造类业务中非空调业务”，

核心业务空调收入增速近 30%，表现好于预期；2021Q1，格力收入虽未回到 2019

年同期，但考虑到出货模式变化、会计准则影响以及旺季启动偏晚等，实际表现大

概率优于表观。综合来看，我们认为格力空调业务复苏趋势强劲，2020H2 以来表

现较超预期；考虑到当前空调产业量价趋势向上，且公司自身渠道的库存水平良

性，经销商提货积极性较高，新零售模式下随着旺季临近，主营爆发力需要重视。 

 真实盈利能力持续改善，渠道利润回表或加速。2020Q4 格力电器单季业绩规模及

盈利能力均创历史新高, 毛利率提升是主因，其后的业务结构优化作用更大,同时

新零售模式降费对盈利改善也有帮助。2021Q1 盈利能力环比 2020Q4 降幅较大，

主因在于成本压力环比提升，规模效应有所回落，临近旺季促销力度有所加大，此

外结合销售费用和其他流动负债的变动情况看，真实盈利或优于表观盈利，保持改

善趋势。总体来看，致使上一阶段盈利受损的两大主因规模和价格均在持续回暖，

同时叠加新零售模式驱动的渠道利润加速回表，后续公司的盈利弹性较为可观。 

 分红规模历史最高，格力上演王者归来。2020 年格力电器现金分红比例达

105.61%，分红规模历史最高；当前时点，我们认为格力的核心看点是“经营改善

提速+高估值性价比”。经营改善基于产业和公司两大拐点，产业拐点源于：1）格

局重塑及渠道融合后的价格弹性；2）经过 3-4 年调整蓄力，空调产业出货有望再

上台阶；3）商业模式优化使得库存周期相对弱化，并带来利润重分配空间。公司

拐点源于：1）渠道库存问题基本解决；2）渠道改革的棘手部分，如重新梳理“厂”

“商”利益等工作，也基本结束；3）回购接近尾声，激励有望强化治理改善预期。 

 重申“买入”评级。受制价格竞争、去库存和渠道改革，格力过去两年经营表现承

压；不过，空调行业迎来新一轮行业格局红利，2021 年量价上行趋势确定，且格

力销售渠道变革成效逐步显现，一方面市场份额回升拉升销量弹性，另一方面渠道

利润再分配前景可期，叠加公司治理改善措施逐步落地及当前估值比较优势凸显，

投资价值突出。综上，我们重申对格力电器的“买入”评级，预计公司 2021 及 2022

年 EPS 为 4.16 及 4.84 元，对应当前股价 PE 为 14.29 及 12.29 倍。 
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格力电器披露 2020 年全年及 2021Q1 财务报告 

2020A：公司实现营业收入 1681.99 亿元，同比-15.12%，实现归母净利润 221.75 亿

元，同比-10.21%，实现扣非归母净利润 202.86 亿元，同比-16.08%； 

2020Q4：公司实现营业收入 423.10 亿元，同比-1.87%，实现归母净利润 84.76 亿元，

同比+229%，实现扣非归母净利润 77.04 亿元，同比+196%； 

2021Q1：公司实现营业收入 331.89 亿/+62.73%，实现归母净利润 34.43 亿元，同比

+121%，实现扣非归母净利润 32.99 亿元，同比+131%； 

分红预案：拟每 10 股派现 30 元，考虑中期分红，2020 年现金分红率达 105.61%。 

空调恢复好于预期，重视旺季主营爆发力 

2020A 及 2020Q4 格力收入分别-15.12%及-1.87%，2021Q1 收入虽然同比+62.73%，

但较正常的 2019Q1，降幅仍达 18.15%；乍看起来，格力近几个季度的表观收入，似乎

并没有太多亮点；但仔细研究会发现，实际情况可能比表观要好很多。 

 收入规模下滑主要发生在 2020H1，2020H2 仅微降——虽然 2020 年全年格力收

入-15.12%，规模减少了 300 亿，但这减少的 300 亿中，有 278 亿是发生在上半

年；2020H2 主营同比-2.14%，其中 2020Q3 收入-2.35%，2020Q4 收入-1.87%，

下半年整体仅微降。 

 2020H2 的微降中，大头来自于“非制造类业务”和“制造类业务中非空调业务”

的规模萎缩，核心业务空调增速近 30%——具体来看，2020H2 非制造类业务（主

要是材料让售）下滑明显，规模同比-34.13%至 180 亿元；同时，“制造类业务中

非空调业务（主要是部件、小家电、智能装备等业务）”的收入，同比降幅也超过

了 70%；真正贡献利润的核心业务空调，2020H2 同比增幅近 30%，若将“主营

业务外销”视为空调出口，将“空调-主营业务内销”视为空调内销，2020H2 格力

的空调业务内外销分别同比+31%及+17%，表现较为抢眼。 

 “非制造类业务”和“制造类业务中非空调业务”的规模萎缩预计跟当前的成本环

境相关——就可得数据来看，格力“非制造类业务”和“制造类业务中非空调业务”

同比出现下滑的区间分别为 2009H1、2015H2、2016H1 及 2020H2，基本都对应

到成本快速下滑而后又迅速上行的产业环境，考虑到材料与部件的自配套属性，预

计“非制造类业务”和“制造类业务中非空调业务”的规模收缩或与优先内部有关。 

 2020H2 核心业务持续恢复，且好于预期——2019H2，受价格竞争及渠道去库存

影响，格力空调收入同比-26%，2020H2 以来空调产业量价明显恢复，且公司渠道

库存水平也得到优化，结合第三方数据来看，2020H2 格力空调内外销出货分别同

比+3.7%及 -9.4%，国内空调线上及线下零售均价同比+12.8%/+3.9%，其中

2020Q4 线上及线下零售均价同比+31.8%/+15.3%。综合来看，我们认为格力空调

业务自 2020 年下半年就已经步入良性恢复阶段，总体表现略超预期。 

 2021Q1 空调业务延续强复苏——2021Q1，公司收入较 2019Q1 下降 18.15%，

虽然第三方数据监测结果与公司收入表现较为吻合，但基于以下几个因素，我们仍

认为当期空调业务延续强势复苏趋势：1）2020Q4 开始，公司执行新收入准则，

返利不计入销售费用，而是冲减营业收入，这对当期增速有所低估；2）2021 冷年

是格力实行新零售模式的第一个冷年，更贴近零售的出货模式，使得淡季收入占比
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较此前的压货模式有所降低；3）期内天气仍较为凉爽，需求弱于 2019Q1；4）

2021Q1 末公司合同负债规模提升明显，且 3 月份公司内销出货相对于 2019 年 3

月份正增长，种种迹象表明渠道提货积极性较高；5）考虑到当前成本环境，期内

或仍存在非核心业务对表观增速的拖累。 

综合来看，我们认为格力空调业务恢复趋势强劲，2020H2 以来表现较超预期；考虑到

当前空调产业量价趋势向上，且自身渠道的库存水平良性，渠道提货积极性较高，随着

旺季临近，格力主营的爆发力需要格外重视。 

表 1：2020 全年、2020Q4 及 2021Q1 空调零售均价同比情况 

比较区间 
格力电器 空调行业 

线上 线下 线上 线下 

2020A/2019A -10% -8% -7.1% -5% 

2020Q4/2019Q4 32% 15% 15% 11% 

2021Q1/2020Q1 20% 9% 21% 13% 

2021Q1/2019Q1 -19% -13% -9% -7% 

资料来源：奥维云网（线上），中怡康（线下），长江证券研究所 
 

表 2：2020 全年、2020Q4 及 2021Q1 空调出货同比情况 

比较区间 
格力电器 行业 

总销 外销 内销 总销 外销 内销 

2020A/2019A -13% -16% -12% -6% 8% -13% 

2020Q4/2019Q4 0% -17% 5% 10% 23% 1% 

2021Q1/2020Q1 40% 6% 69% 38% 20% 66% 

2021Q1/2019Q1 -19% -21% -17% -6% 8% -18% 

资料来源：产业在线，长江证券研究所 

图 1：2021Q1 公司实现营业收入 331.89 亿，同比+62.73%  图 2：2020H2 格力空调业务同比+29% 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 3：2020 年上下半年及全年格力分产品及区域经营表现 

2020H1 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比(pct) 

分行业             

制造业 497.12 355.58 28.47% -40.35% -33.96% -6.91 

其他业务 197.90 192.70 2.63% 41.73% 45.24% -2.36 

分产品             

空调 413.33 280.85 32.05% -47.89% -44.66% -3.97 

其他主营 83.79 74.72 10.82% 108.43% 141.65% -12.26 

其他业务 197.90 192.70 2.63% 41.73% 45.24% -2.36 

分地区             

内销-主营业务 378.19 251.61 33.47% -45.56% -39.20% -6.96 

外销-主营业务 118.93 103.97 12.58% -14.24% -16.57% 2.44 

其他业务 197.90 192.70 2.63% 41.73% 45.24% -2.36 

2020H2 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比(pct) 

分行业             

制造业 807.16 523.64 35.13% 9.73% 5.02% 2.91  

其他业务 179.81 170.38 5.24% -34.13% -35.78% 2.43  

分产品             

空调 765.48 493.45 35.54% 28.98% 35.39% -3.05  

其他主营 41.68 30.18 27.57% -70.67% -77.50% 22.00  

其他业务 179.81 170.38 5.24% -34.13% -35.78% 2.43  

分地区             

内销-主营业务 725.88 451.69 37.77% 8.99% 1.93% 4.31  

外销-主营业务 81.27 71.95 11.48% 16.98% 29.78% -8.73  

其他业务 179.81 170.38 5.24% -34.13% -35.78% 2.43  

2020全年 营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比(pct) 

分行业             

制造业 1304.28 879.21 32.59% -16.87% -15.22% -1.31 

其他业务 377.71 363.08 3.87% -8.46% -8.77% 0.31 

分产品             

空调 1178.82 774.30 34.32% -14.99% -11.20% -2.80 

其他主营 125.46 104.91 16.38% -31.17% -36.45% 6.95 

其他业务 377.71 363.08 3.87% -8.46% -8.77% 0.31 

分地区             

内销-主营业务 1104.07 703.30 36.30% -18.86% -17.93% -0.72 

外销-主营业务 200.21 175.91 12.13% -3.82% -2.30% -1.37 

其他业务 377.71 363.08 3.87% -8.46% -8.77% 0.31 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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真实盈利能力修复，渠道利润回表或加速 

2021 年 4 月 15 日，格力电器披露了 2020 年及 2021Q1 财报预告，市场关注的问题主

要有两个：第一，为什么在产业环境并未达到最佳状态的 2020Q4，格力电器业绩创单

季历史新高；第二，为什么 2021Q1 及 2020Q4 的盈利能力会相差如此之大。首先来看，

2020Q4 盈利能力为什么如此突出： 

 单季盈利创历史新高——2020Q4 单季归母净利润率达 20.03%，业绩规模 84.76

亿元，均创单季历史新高，正式财报首先打消了此前市场关于非经常损益强撑报表

的担忧；2020Q4 扣非归母净利润率为 18.21%，业绩 77.04 亿元，剔除 7.7 亿元

非经常性损益后，盈利水平依旧处在迄今为止的高点； 

 表观来看，毛利率提升是主因，业务结构影响更大——2020Q4 归母净利润率较同

期提升 14.05pct，而毛利率较同期提升 16.10pct 至 34.40%；不过，结构的影响

或更大，这从半年维度的数据看起来更加明显，如 2020H2 毛利率同比提升 5.42pct

至 29.68%，归母净利润率提升 5.17pct 至 15.96%，毛利率提升幅度与净利润率

提升幅度基本匹配，但分业务来看，2020H2 空调业务毛利率反而同比下降 3.05pct

至 34.32%，盈利更好的空调业务占比提升或才是期内盈利得以明显改善的主因；

此外，2020Q4 空调价格的明显修复对盈利也有一定支撑。 

 新零售模式有助于费用率集约——在业务结构优化的背后，新零售模式对费用的

集约或有明显助力；作为传统销售淡季，2020Q4 公司空调业务规模回暖明显，但

销售费用并未明显回升；我们认为，背后主因或在于渠道改革释放出的利润空间，

代偿了部分原来必须由厂商支付的销售费用；2020Q4 其他流动负债科目环比

2020 Q3 仅小幅下降，因此“其他流动负债”代偿的概率较小，新零售模式的日渐

完善或是主因。2020Q3，“其他流动负债”科目环比下降约 25 亿元，作为实现新

零售模式的首个季度，“其他流动负债”一定程度上助推了新模式的运行。 

表 4：2020A、2020Q4 及 2021Q1 利润表主要科目变动情况 

项目 2021Q1 2020Q1 同比（PCT） 项目 2020Q4 2019Q4 同比（PCT） 项目 2020A 2019A 同比（PCT） 

营业收入 100.00% 100.00% - 营业收入 100.00% 100.00% - 营业收入 100.00% 100.00% - 

营业成本 75.57% 82.51% (6.94) 营业成本 65.60% 81.70% (16.10) 营业成本 73.86% 72.42% 1.44  

毛利率 24.43% 17.49% 6.94  毛利率 34.40% 18.30% 16.10  毛利率 26.14% 27.58% (1.44) 

税金及附加 0.81% 0.72% 0.09  税金及附加 0.85% 0.75% 0.10  税金及附加 0.57% 0.78% (0.21) 

销售费用率 7.86% 4.45% 3.41  销售费用率 6.88% 7.30% (0.42) 销售费用率 7.75% 9.24% (1.49) 

管理费用率 2.53% 3.15% (0.63) 管理费用率 2.59% 2.09% 0.50  管理费用率 2.14% 1.92% 0.23  

研发费用率 4.01% 4.45% (0.44) 研发费用率 4.88% 2.93% 1.95  研发费用率 3.60% 2.97% 0.63  

财务费用率 -2.09% -2.44% 0.35  财务费用率 -1.02% -1.99% 0.97  财务费用率 -1.15% -1.22% 0.07  

其他收益 0.65% 1.11% (0.46) 其他收益 1.06% 0.87% 0.19  其他收益 0.69% 0.47% 0.22  

投资收益 0.21% 0.31% (0.10) 投资收益 1.30% -0.52% 1.83  投资收益 0.42% -0.11% 0.54  

公允价值变动净收益 -0.81% -0.93% 0.12  公允价值变动净收益 -0.02% 0.85% (0.87) 公允价值变动净收益 0.12% 0.12% 0.00  

信用减值损失 -0.32% -0.61% 0.30  信用减值损失 0.52% -0.58% 1.09  信用减值损失 0.11% -0.14% 0.26  

资产减值损失 -0.14% -0.56% 0.42  资产减值损失 -0.80% -1.84% 1.04  资产减值损失 -0.28% -0.43% 0.15  

资产处置收益 0.00% 0.01% (0.01) 资产处置收益 0.00% 0.01% (0.00) 资产处置收益 0.00% 0.00% (0.00) 

营业利润率 11.78% 8.95% 2.83  营业利润率 23.32% 7.62% 15.70  营业利润率 15.48% 14.94% 0.54  
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营业外收入 0.19% 0.37% (0.17) 营业外收入 0.01% 0.01% 0.00  营业外收入 0.17% 0.17% (0.00) 

营业外支出 0.03% 0.02% 0.01  营业外支出 0.01% 1.35% (1.34) 营业外支出 0.01% 0.30% (0.29) 

利润总额 11.94% 9.30% 2.64  利润总额 23.32% 6.28% 17.04  利润总额 15.64% 14.81% 0.83  

所得税 1.54% 1.56% (0.02) 所得税 3.26% 0.23% 3.03  所得税 2.40% 2.28% 0.11  

净利润 10.40% 7.74% 2.67  净利润 20.06% 6.05% 14.01  净利润 13.25% 12.53% 0.72  

少数股东损益 0.03% 0.10% (0.07) 少数股东损益 0.03% 0.07% (0.04) 少数股东损益 0.06% 0.07% (0.00) 

归母净利润率 10.37% 7.64% 2.73  归母净利润率 20.03% 5.98% 14.05  归母净利润率 13.18% 12.46% 0.72  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第二，为什么 2021Q1 及 2020Q4 的盈利能力会相差如此之大。 

 成本压力明显上升——2021Q1 成本压力环比加大，同时就公司内部来看，廉价原

材料的优势也在持续消耗，这对 2021Q1 毛利率也有影响； 

 规模环比有所回落——2021Q1 公司收入规模仅约为 2020Q4 的 78%，规模效应

会对销售费用及毛利率产生影响，之前并不完全均衡生产，淡旺季规模差距较大的

厂商的财务报表上也有明显体现； 

 销售支持力度有所加大——空调始终是一个需求季节波动较大的产品，渠道不提

前备货的可能性相对较小，新零售模式更贴近零售的逻辑在某种意义上可以理解

为，此前提前三个季度就开始备货的极端行为，开始慢慢缩短为提前一个季度，所

以后续我们大概率会看到，旺季前一个季度的销售支持力度或有加大，冷年初期销

售刺激力度或相对较小，其他流动负债回升对此也有所印证。 

 其他流动负债回升明显——2021Q1 其他流动负债环比增加约 85 亿元，作为参考

2021Q1 销售费用总规模为 26 亿元，剔除刚性的费用部分，旺季前用于刺激提货

的费用或相对较小，从其他流动负债与销售费用的规模变动情况来看，2021Q1 表

观盈利能力或对厂商真实盈利能力有所低估，结合 2020Q4 以及 2021Q1 的情况

来看，新零售模式下，渠道利润回表或在加速。 

分红规模历史最高，格力上演王者归来 

公司公告拟每 10 股派现 30 元，共计派现 174.99 亿元，考虑 2020 年中期分红 59.22

亿，2020 年全年共计现金分红 234.20 亿元，全年现金分红率达到 105.61%；与此同

时，公司员工持股计划也在有序推进，治理优化加速。总体来看，格力主业回暖超预期，

2020 年报及一季报质量过硬，当前时点，我们重申格力的核心看点：“经营改善提速+

高估值性价比”。经营改善基于产业和公司两大拐点，产业拐点源于：1）格局重塑及渠

道融合后的价格弹性；2）经过 3-4 年调整蓄力，空调产业出货有望再上台阶；3）商业

模式优化使得库存周期相对弱化，并带来利润重分配空间。公司拐点源于：1）渠道库

存问题基本解决；2）渠道改革的棘手部分，如重新梳理“厂”“商”利益等工作，也基

本结束；3）回购接近尾声，激励有望强化治理改善预期，预计公司 2021 及 2022 年

EPS 为 4.16 及 4.84 元，对应当前股价 PE 为 13.94 及 11.99 倍。（具体分析敬请参阅

白电向何处系列和近期发布的格力电器深度报告，以下附上我们对于渠道改革的理解，

可资参考）。 

对于所有厂商来说，零售改革都是一个相对漫长的过程，尤其是空调。空调行业有三个

显著的特征：第一，有明显的季节性；第二，有明显的大小年；第三，有较大的普及空
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间。季节性决定了空调比其他品类更需要产业链库存，此前库存主要在渠道；大小年主

要取决于旺季天气，也就是说，即便没有宽幅的地产周期，空调的年度需求也会有大幅

波动；而较大的产品普及空间则使得，多数时候企业的经营目标是实现较快增长，且呈

现出一定的线性特征，实际经营过程中，销售条线的考核时常有过之。 

图 3：空调产品的季节性显著明显高于冰洗 

 

资料来源：奥维云网，长江证券研究所 

这样的特征最终会把产业导向一个周期性的渠道库存问题，周期的起点往往是需求爆发

的年份。对于一个处在成长行业的公司来说，一般情况下经营目标不太可能同比下滑；

即便是站在需求爆发的高基数年份做规划，增长仍是对下一年的必然要求，若这个时候

企业恰好又有比较强的份额追求，那么在高基数上也有可能定出一个更高的出货增长目

标。这在其他产业并不一定会带来多大问题，但传统空调产业是先备货后销售，下一年

度的市场需求能不能支撑经营目标，要到冷年末的旺季（3-7 月）才能确认，而在此之

前产品已经按照既定规划在渠道逐步积累，且在旺季之前没有有效的参考系来判断渠道

库存是高还是低，一个经营周期内很难进行反馈调节。等到旺季需求不及预期的时候，

渠道库存的消化周期瞬间变长，随后便是产业去库存阶段。2007 年、2013 年以及 2017

年这三个需求大年之后，空调行业基本都出现了上述情况。 

图 4：不同情况下的渠道库存推移 

 

编号 
正常 

生产节奏 

正常 

销售节奏 

渠道库存 

正常 10%偏差 20%偏差 30%偏差 

编号或规则 a b 10%+a-b 10%+a-90%*b 10%+a-80%*b 10%+a-70%*b 

前一冷年末 - - 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

8 月 8.3% 7.2% 11.1% 11.8% 12.5% 13.3% 

9 月 8.3% 4.7% 14.8% 16.0% 17.2% 18.3% 

10 月 8.3% 4.7% 18.4% 20.0% 21.7% 23.4% 

11 月 8.3% 7.2% 19.5% 21.9% 24.3% 26.7% 

12 月 8.3% 5.2% 22.7% 25.6% 28.5% 31.4% 

1 月 8.3% 3.5% 27.5% 30.8% 34.0% 37.3% 

2 月 8.3% 2.2% 33.7% 37.1% 40.6% 44.1% 

3 月 8.3% 9.1% 32.9% 37.2% 41.6% 46.0% 

4 月 8.3% 10.5% 30.7% 36.1% 41.6% 47.0% 

5 月 8.3% 13.5% 25.5% 32.3% 39.1% 45.9% 

6 月 8.3% 17.6% 16.3% 24.9% 33.4% 41.9% 

7 月 8.3% 14.7% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 

合计 100% 100% - - - - 
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的渠道库存不会存在太大差别。
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说明： 

（1） 正常生产节奏——假设冷年 12 个月均衡生产，实际操作过程中，格力接近这种情况，不过受 1-2 月份的春节因素影响，以及上半年的出口旺季影响，内销的生产一般会更加前置； 

（2） 正常销售节奏——取 2015 冷年-2020 冷年“每月销量/年销量”的均值，作为每个月的正常销售占比； 

（3） 前一冷年末库存——假设为新冷年目标的 10%，也就是说，每年 7 月末，渠道还剩下相当于新冷年销售目标 10%左右的库存； 

（4） 月度渠道库存计算方式——上月末库存+当月提货（=生产）-当月销售 

（5） 正常渠道库存——假设销售目标与新冷年市场需求增长匹配，比如，新冷年终端需求实现 10%增长，新冷年工厂的目标也是 10%增长，或者二者偏差不大； 

（6） 10%偏差情况下的渠道库存——新冷年目标增速高于市场最终需求增速 10%左右，比如（目标，实际）组合为（10%，0%），（20%，10%）等； 

（7） 20%偏差情况下的渠道库存——新冷年目标增速高于市场最终需求增速 20%左右，比如（目标，实际）组合为（10%，-10%），（20%，0%）等； 

（8） 30%偏差情况下的渠道库存——新冷年目标增速高于市场最终需求增速 30%左右，比如（目标，实际）组合为（10%，-20%），（20%，-10%）等； 

（9） 出货目标是在冷年初确定，销售情况为后验数据。 

 

资料来源：奥维云网，长江证券研究所 

渠道融合之后，虽然由于效率提升，家电产业链整体被缩短，但白电龙头直接参与的产

业链却在变长；竞争变革阶段，变长的产业链是成本费用项，挤出来的利润和效率用于

终端竞争；但进入新一轮格局红利期之后，变长的产业链一方面有望像零部件等环节一

样，受益规模经营，带来额外利润；另一方面，变长的产业链也意味着厂商与消费者距

离更近，渠道控制力更强，没有中间环节截流，产业上行阶段，终端提价有望直接兑现

到出厂端；简单来说，渠道利润重分配将进一步提升白电龙头的盈利中枢。 

图 5：白电龙头直接参与的产业链在变长，新一轮渠道与格局稳态带来利润重分配空间 

 

资料来源：长江证券研究所 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 170497 210057 238648 266591  货币资金 136413 159899 195024 233307 

营业成本 124229 150081 169033 187226  交易性金融资产 371 371 371 371 

毛利 46268 59975 69616 79365  应收账款 8738 8919 10133 11319 

％营业收入 27% 29% 29% 30%  存货 27880 25190 28370 31424 

营业税金及附加 965 1616 1836 2052  预付账款 3129 2505 2822 3126 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 37102 37043 37066 37088 

销售费用 13043 20375 23865 26659  流动资产合计 213633 233926 273785 316634 

％营业收入 8% 10% 10% 10%  长期股权投资 8120 8120 8120 8120 

管理费用 3604 5251 5966 7998  投资性房地产 463 463 463 463 

％营业收入 2% 3% 3% 3%  固定资产合计 18991 18991 18991 18991 

研发费用 6053 6172 7012 7833  无形资产 5878 5878 5878 5878 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  商誉 202 202 202 202 

财务费用 -1938 -2168 -2472 -2472  递延所得税资产 11550 11550 11550 11550 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 20381 21148 21915 22682 

加：资产减值损失 -466 0 0 0  资产总计 279218 300278 340905 384521 

信用减值损失 193 0 0 0  短期贷款 20304 0 0 0 

公允价值变动收益 200 0 0 0  应付款项 31605 43567 49069 54350 

投资收益 713 -237 -270 -301  预收账款 0 8617 9790 10937 

营业利润 26044 29476 34259 38246  应付职工薪酬 3365 3588 4041 4476 

％营业收入 15% 14% 14% 14%  应交税费 2301 3880 4408 4924 

营业外收支 265 300 350 400  其他流动负债 100903 94700 98398 101948 

利润总额 26309 29776 34609 38646  流动负债合计 158479 154354 165707 176635 

％营业收入 15% 14% 15% 14%  长期借款 1861 1861 1861 1861 

所得税费用 4030 4591 5336 5958  应付债券 0 0 0 0 

净利润 22279 25185 29273 32688  递延所得税负债 1411 1411 1411 1411 

归属于母公司所有者的净
利润 

22175 25053 29119 32516  其他非流动负债 587 587 587 587 

少数股东损益 104 132 154 172  负债合计 162337 158213 169566 180494 

EPS（元） 3.69 4.16 4.84 5.41  归属于母公司所有者权益 115190 140243 169362 201878 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1690 1823 1977 2149 

 2020A 2021E 2022E 2023E  股东权益 116880 142066 171339 204026 

经营活动现金流净额 19239 44822 35834 38973  负债及股东权益 279218 300278 340905 384521 

取得投资收益收回现金 305 -237 -270 -301  基本指标     

长期股权投资 -1056 0 0 0   2020A 2021E 2022E 2023E 

资本性支出 -441 0 0 0  每股收益 3.69 4.16 4.84 5.41 

其他 1289 -462 -411 -361  每股经营现金流 3.20 7.45 5.96 6.48 

投资活动现金流净额 98 -699 -681 -662  市盈率 16.80 14.29 12.29 11.01 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.23 2.55 2.11 1.77 

股权融资 15 0 0 0  EV/EBIDTA 9.86 7.53 5.33 3.63 

银行贷款增加（减少） 37600 -20304 0 0  总资产收益率 7.9% 8.3% 8.5% 8.5% 

筹资成本 -14236 -332 -28 -28  净资产收益率 19.3% 17.9% 17.2% 16.1% 

其他 -44490 0 0 0  净利率 13.0% 11.9% 12.2% 12.2% 

筹资活动现金流净额 -21111 -20637 -28 -28  资产负债率 58.1% 52.7% 49.7% 46.9% 

现金净流量（不含汇率变
动影响） 

-2148 23486 35125 38283   

 

 

 

 

总资产周转率 0.61 0.70 0.70 0.69 
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