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事件：公司发布2021年三季报，公司前三季度实现营收1395.49亿元，同

比增长9.48%；实现归母净利润156.45亿元，同比增长14.21%。其中，

Q3单季度营收为475.38亿元，同比下降16.40%；单季归母净利润为61.88

亿元，同比下降15.66%。 

内销延续优势，外销增速改善，渠道变革见成效。从内外销情况来看，

根据产业在线，公司今年以来内、外销量累计同比为+15.27%、+4.37%，

单三季度同比分别为+3.38%、+6.67%，环比变动-1.59pct、+5.32pct，

外销明显改善。从终端销售来看，根据奥维云网，21Q3公司线上销额同

比增长41.36%，销额市占率为40.88%，同比提升13.80pct，领先于美的

和海尔；线下销额市占率为30.23%，同比下降1.96pct，依然位于行业前

列，公司渠道变革逐步见效。 

盈利能力持续改善。公司前三季度毛利率为24.13%，同比增长0.76pct；

净利率为11.36%，同比增长0.40pct。原材料价格处于高位，公司Q3毛利

率下降1.24pct至24.90%，但费用端同样下行，净利率同比提升0.11pct

至13.17%，主要受渠道改革影响，销售费用率明显下降，由去年8.58%

下降至5.94%，同比下降2.64pct。此外，公司三季度现金流充裕，Q3经

营性现金流净额为125.33亿元，同比提升66%，合同负债为117.61亿元，

同比增长约120%，可见经销商提货逐步恢复，回款能力提升。 

投资建议：受冷夏、疫情等因素影响，Q3空调需求疲弱，但作为行业龙

头，公司出货和终端销售依然具有优势，随着渠道改革持续推进，公司经

营效率将持续提升。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为

235.20/269.74/290.50亿元，预计EPS分别为3.91/4.48/4.83元，对应PE

分别为9.4X/8.2X/7.6X，维持公司评级为“买入”。 

风险提示：原材料价格上涨，疫情控制不及预期，渠道调整存在不确定。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 198,153 168,199 190,065 210,212 220,723 

增长率 0.0% -15.1% 13.0% 10.6% 5.0% 

归母净利润 (百万元) 24,697 22,175 23,520 26,974 29,050 

增长率 -5.7% -10.2% 6.1% 14.7% 7.7% 

每股收益（EPS） 4.11 3.69 3.91 4.48 4.83 

市盈率（P/E） 9.0 10.0 9.4 8.2 7.6 

市净率（P/B） 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 三季度业绩下滑，盈利能力持续改善 

公司发布 2021 年三季报，公司前三季度实现营收 1395.49 亿元，同比增长 9.48%，较 2019

年同期下滑 10.93%；实现归母净利润 156.45 亿元，同比增长 14.21%，较 2019 年同期

下滑 29.26%。其中，Q3 单季度营收为 475.38 亿元，同比下降 16.40%，较 2019Q3 下

降 18.51%；单季归母净利润为 61.88 亿元，同比下降 15.66%，较 2019Q3 下降 26.04%。 

图 1：公司累计营收情况  图 2：公司累计归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

内销延续优势，外销增速改善，渠道变革见成效。从内外销情况来看，根据产业在线，公

司今年以来内、外销量累计同比为 15.27%、4.37%，单三季度同比分别为 3.38%、6.67%，

环比变动-1.59pct、5.32pct，外销明显改善。从终端销售来看，根据奥维云网，21Q3 公

司线上销额同比增长 41.36%，销额市占率为 40.88%，同比提升 13.80pct，领先于美的

和海尔；线下销额市占率为 30.23%，同比下降 1.96pct，依然位于行业前列，公司渠道变

革逐步见效。 

图 3：线上渠道各品牌市场份额  图 4：线下渠道各品牌市场份额 

 

 

 

资料来源：奥维云网，西部证券研发中心  资料来源：奥维云网，西部证券研发中心 

 

盈利能力持续改善。公司前三季度毛利率为 24.13%，同比增长 0.76pct；净利率为 11.36%，

同比增长 0.40pct。单三季度来看，原材料价格处于高位，公司毛利率下降 1.24pct 至

24.90%，但费用端同样下行，净利率同比提升 0.11pct 至 13.17%，主要受渠道改革影响，
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销售费用率明显下降，由去年 8.58%下降至 5.94%，同比下降 2.64pct。此外，公司三季

度现金流充裕，Q3 经营性现金流净额为 125.33 亿元，同比提升 66%，Q3 合同负债为

117.61 亿元，同比增长约 120%，可见经销商提货逐步恢复，回款能力提升。 

图 5：公司毛利率变动情况  图 6：公司净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：西部证券研发中心  资料来源：西部证券研发中心 

 

投资建议：受冷夏、疫情等因素影响，Q3 空调需求疲弱，但作为行业龙头，公司出货和

终端销售依然具有优势，随着渠道改革持续推进，公司经营效率将持续提升。我们预计公

司 2021-2023 年归母净利润为 235.20/269.74/290.50 亿元，预计 EPS 分别为

3.91/4.48/4.83 元，对应 PE 分别为 9.4X/8.2X/7.6X，维持公司评级为“买入”。 

风险提示：原材料价格上涨，疫情控制不及预期，渠道调整存在不确定。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 125,401 136,413 170,766 186,254 212,720  营业收入 198,153 168,199 190,065 210,212 220,723 

应收款项 11,068 12,093 12,903 14,467 14,858  营业成本 143,499 124,229 140,458 154,716 161,127 

存货净额 24,085 27,880 26,687 30,170 33,031  营业税金及附加 1,543 965 1,140 1,261 1,324 

其他流动资产 52,810 37,247 35,969 41,860 38,359  销售费用 18,310 13,043 14,065 15,976 16,996 

流动资产合计 213,364 213,633 246,325 272,750 298,967  管理费用 9,687 9,656 10,111 10,595 11,169 

固定资产及在建工程 21,553 23,007 23,281 23,134 22,692  财务费用 (2,427) (1,938) (2,086) (2,873) (2,981) 

长期股权投资 7,064 8,120 5,812 6,999 6,977  其他费用/（-收入） (2,064) (3,800) (1,327) (1,232) (1,154) 

无形资产 5,306 5,878 6,411 6,670 7,055  营业利润 29,605 26,044 27,704 31,769 34,242 

其他非流动资产 35,685 28,580 28,665 30,925 29,390  营业外净收支 (252) 265 273 280 270 

非流动资产合计 69,608 65,585 64,168 67,729 66,113  利润总额 29,353 26,309 27,977 32,049 34,512 

资产总计 282,972 279,218 310,493 340,479 365,081  所得税费用 4,525 4,030 4,326 4,935 5,312 

短期借款 15,944 20,304 28,000 35,000 37,000  净利润 24,827 22,279 23,651 27,114 29,200 

应付款项 85,015 72,756 78,432 84,873 91,663  少数股东损益 131 104 131 140 150 

其他流动负债 68,609 65,418 65,987 66,672 66,026  归属于母公司净利润 24,697 22,175 23,520 26,974 29,050 

流动负债合计 169,568 158,479 172,420 186,544 194,689        

长期借款及应付债券 188 2,011 2,631 3,458 4,545  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 1,168 1,848 1,158 1,312 1,384  盈利能力      

长期负债合计 1,356 3,859 3,789 4,769 5,929  ROE 24.5% 19.7% 19.0% 19.3% 18.8% 

负债合计 170,925 162,337 176,209 191,313 200,618  毛利率 27.6% 26.1% 26.1% 26.4% 27.0% 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016  营业利润率 14.9% 15.5% 14.6% 15.1% 15.5% 

股东权益 112,048 116,880 134,284 149,166 164,463  销售净利率 12.5% 13.2% 12.4% 12.9% 13.2% 

负债和股东权益总计 282,972 279,218 310,493 340,479 365,081  成长能力      

       营业收入增长率 0.0% -15.1% 13.0% 10.6% 5.0% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 -4.5% -12.0% 6.4% 14.7% 7.8% 

净利润 24,827 22,279 23,651 27,114 29,200  归母净利润增长率 -5.7% -10.2% 6.1% 14.7% 7.7% 

折旧摊销 3,196 3,583 1,460 1,536 1,610  偿债能力      

营运资金变动 (2,427) (1,938) (2,086) (2,873) (2,981)  资产负债率 60.4% 58.1% 56.8% 56.2% 55.0% 

其他 2,297 (4,686) 2,154 (4,710) 7,428  流动比 1.26 1.43 1.43 1.46 1.54 

经营活动现金流 27,894 19,239 25,179 21,067 35,257  速动比 1.12 1.17 1.27 1.30 1.37 

资本支出 (2,096) (2,114) (2,267) (1,649) (1,552)        

其他 (9,179) 2,211 7,160 (2,312) 580 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (11,275) 98 4,893 (3,961) (972)  每股指标      

债务融资 (4,041) 8,112 10,533 10,613 6,083  EPS 4.11 3.69 3.91 4.48 4.83 

权益融资 (7,219) (23,195) (6,252) (12,231) (13,902)  BVPS 18.31 19.15 22.02 24.47 26.99 

其它 (7,962) (6,028) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (19,222) (21,111) 4,281 (1,619) (7,819)  P/E 9.0 10.0 9.4 8.2 7.6 

汇率变动       P/B 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

现金净增加额 (2,603) (1,775) 34,353 15,488 26,466  P/S 1.1 1.3 1.2 1.1 1.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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联系电话：021-38584209 
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