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投资要点： 

 多元化全球工业集团 

珠海格力电器股份有限公司成立于 1991 年，1996 年 11 月在深交所挂牌上

市。公司前身为珠海市海利冷气工程股份有限公司，于 1989 年 12 月，由珠

海经济特区冷气工程有限公司空调厂、珠海经济特区塑胶工业有限公司、珠

海经济特区冠英贸易公司改组成立。 

格力电器自成立以来，营收规模一直稳步提升，2020 年受疫情影响，营收有

所放缓。1996 年至 2020 年，公司营业收入从 28.41 亿元，增长至 1704.97

亿元，复合增长率达 17.80%。2021H1，实现营业收入 920.11 亿元，同比增

加 30.32%，较 2019 年 H1 同比下滑 6.4%。 

 “智能化+高端化+全球化”拉高行业天花板 

随着人们生活水平的日益提升，消费者对家电高端化的需求也逐渐增加，尤

其随着互联网技术的精进，促进了我国智能家电市场的蓬勃发展。据中商产

业研究院统计数据显示，2016-2020 年，我国智能家电市场规模由 2240 亿

元增长至 5155 亿元。智能家电渗透率也不断地提升，据奥维云网统计数据

显示，智能空调渗透率由 2017 年的 31.4%增长至 2020 年的 64.3%。疫情的

影响，使人们生活理念和生活方式均发生了变化，消费者更加注重健康，关

注生活品质的提高，因此主打智能、健康和舒适的高端化空调越来越被消费

者接受。随着新能效标准的实施以及智能化、高端化空调占比的提升，也拉

高了行业产品的均价，使产品结构逐渐调整。 

 渠道改革进行时 

格力电器自成立后这三十年的发展历程中，伴随着多次的渠道变革，始终坚

持自主管控、互利共赢的销售渠道建设及销售模式。目前，格力电器建立了

覆盖全国的线下销售网络，通过 27 家销售公司、3 万多家专卖店，为消费者

提供服务。前期受疫情影响，让公司加速推动新一轮的渠道变革，格力电器

开启双线融合的“新零售”营销模式变革，构建稳固的线上、线下业务布局，

两种渠道彼此互补深度融合，打造全渠道销售平台。线上第三方电商平台、

格力董明珠店与三万多家线下专卖店深度融合，提供线下体验、线上下单、

全国统一配送和安装的双线联动一体化服务。 

 投资建议与盈利预测  

公司目前渠道改革正在进行时，全面布局新零售模式，推动线上线下渠道深

度融合。随着渠道改革的进行，有望提升渠道效率，促进业绩的回升。我们

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 4.00、4.61 和 5.04 元，对应 PE 分别

为 9.85、8.55 和 7.82 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 
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 风险提示 

宏观经济波动的风险；终端需求严重下滑的风险；渠道改革不及预期的风险；

多元化发展不及预期的风险；空调市场份额下滑的风险等。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 200,508  170,497  205,117  234,023  257,706  

(+/-)% 0.2% -15.0% 20.3% 14.1% 10.1% 

息税前利润（EBIT） 28,227  23,126  28,506  32,370  35,366  

(+/-)% -5.8% -18.1% 23.3% 13.6% 9.3% 

归母净利润 24,697  22,175  24,084  27,736  30,330  

(+/-)% -5.7% -10.2% 8.6% 15.2% 9.4% 

每股收益（元） 4.11  3.71  4.00  4.61  5.04  
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表：三张表及主要财务指标 

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

货币资金 125,401  136,413  143,690  160,293  183,504  营业收入 200,508  170,497  205,117  234,023  257,706  

应收票据及应收账款 8,513  8,738  8,429  8,976  9,179  营业成本 143,611  124,534  148,444  170,064  187,650  

预付账款 2,396  3,129  3,077  3,660  4,102  营业税金及附加 1,543  965  1,404  1,542  1,680  

其他应收款 159  147  170  198  216  销售费用 18,310  13,043  17,320  19,410  21,226  

存货 24,085  27,880  26,537  32,332  37,077  管理费用 3,796  3,604  4,208  4,788  5,306  

其他流动资产 23,091  15,617  15,617  15,617  15,617  研发费用 5,891  6,053  6,844  7,819  8,696  

流动资产合计 213,364  213,633  216,244  249,217  278,613  财务费用 -2,427  -1,938  -8  -441  -510  

长期股权投资 7,064  8,120  10,609  13,008  15,212  资产减值损失 -843  -466  0  0  0  

固定资产合计 19,122  18,991  22,077  25,107  28,112  信用减值损失 -279  193  0  0  0  

无形资产 5,306  5,878  6,819  7,659  8,506  其他收益 936  1,164  1,089  1,336  1,485  

商誉 326  202  202  202  202  投资收益 -227  713  370  493  606  

长期待摊费用 3  9  9  9  9  公允价值变动收益 228  200  0  0  0  

其他非流动资产 15,372  6,062  6,062  6,062  6,062  资产处置收益 5  3  4  4  5  

资产总计 282,972  279,218  289,319  329,685  366,284  营业利润 29,605  26,044  28,368  32,674  35,753  

短期借款 15,944  20,304  0  0  0  营业外收支 -252  265  280  280  280  

应付票据及应付账款 66,942  53,032  61,965  74,227  80,048  利润总额 29,353  26,309  28,648  32,954  36,033  

预收账款 8,226  0  6,152  5,540  4,610  所得税费用 4,525  4,030  4,429  5,075  5,546  

应付职工薪酬 3,431  3,365  3,404  4,186  4,665  净利润 24,827  22,279  24,219  27,880  30,487  

应交税费 3,704  2,301  3,843  3,955  4,221  归属于母公司所有者的净利润 24,697  22,175  24,084  27,736  30,330  

其他流动负债 68,609  65,418  65,418  65,418  65,418  少数股东损益 131  104  134  144  156  

长期借款 47  1,861  1,861  1,861  1,861  基本每股收益 4.11  3.71  4.00  4.61  5.04  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 170,925  162,337  148,220  160,707  166,818  营收增长率 0.2% -15.0% 20.3% 14.1% 10.1% 

股东权益 112,048  116,880  141,099  168,979  199,466  EBIT 增长率 -5.8% -18.1% 23.3% 13.6% 9.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 -5.7% -10.2% 8.6% 15.2% 9.4% 

净利润 24,827  22,279  24,219  27,880  30,487  销售毛利率 28.4% 27.0% 27.6% 27.3% 27.2% 

折旧与摊销 3,137  3,589  324  318  315  销售净利率 12.4% 13.1% 11.8% 11.9% 11.8% 

经营活动现金流净额 27,894  19,239  35,224  23,629  29,930  ROE 22.4% 19.3% 17.3% 16.6% 15.4% 

投资活动现金流净额 -11,275  98  -7,160  -6,935  -6,627  ROIC 18.6% 14.1% 16.9% 16.0% 14.9% 

筹资活动现金流净额 -19,222  -21,111  -20,786  -91  -91  资产负债率 60.4% 58.1% 51.2% 48.7% 45.5% 

现金净变动 -2,400  -2,148  7,277  16,603  23,211  PE 15.96  16.70  9.85  8.55  7.82  

期初现金余额 28,772  26,373  136,413  143,690  160,293  PB 3.58  3.23  1.70  1.42  1.20  

期末现金余额 26,373  24,225  143,690  160,293  183,504  EV/EBITDA 9.07  9.67  3.31  2.41  1.56  
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1、好空调，格力造 

1.1 多元化全球工业集团 

多元化、科技型的全球工业集团。珠海格力电器股份有限公司成立于 1991 年，

1996 年 11 月在深交所挂牌上市。公司前身为珠海市海利冷气工程股份有限公司，

于 1989 年 12 月，由珠海经济特区冷气工程有限公司空调厂、珠海经济特区塑胶

工业有限公司、珠海经济特区冠英贸易公司改组成立。 

格力电器旗下拥有格力、TOSOT、晶弘三大品牌，产品覆盖家用消费品和工业装

备两大领域，包括以家用空调、暖通空调、冰箱、洗衣机、热水器、厨房电器、

环境电器、通讯产品、智能楼宇、智能家居在内的消费领域；包括高端装备、精

密模具、冷冻冷藏设备、电机、压缩机、电容、半导体器件、精密铸造、基础材

料、工业储能、再生资源在内的工业领域，产品远销 160 多个国家及地区，为全

球超过 4 亿用户提供满意的产品和服务，致力创造美好生活。 

1.2 格力电器发展历程 

格力电器从成立初期一个年产值不到2000万的小厂，发展至今成为一个多元化、

国际化的工业集团，在这三十年间，格力电器完成了一个国际化家电企业的成长

蜕变。回顾格力电器的发展历程，我们大致可以分成以下三段： 

第一阶段：初创期（1991-1994 年）注重研发，实施“精品战略”，推行“零缺

陷工程”，研制出当时世界上制冷效果最好的空调器——节能型分体机“空调王”，

能效比远超国家标准。 

第二阶段：高速发展登上国际舞台（1995-2011 年）公司重视产品品质，签发“总

经理 12 条禁令”，严保质量关。格力空调的质量体系开始与国际接轨，多项核心

技术取得重大突破。渠道端，成立由经销商共同参股的区域性公司，开创了 21

世纪经济领域的全新营销模式。2005 年，公司在全球 100 多个国家和地区建立

了销售和服务网络，公司家用空调销量突破 1000 万台，实现销售世界第一的目

标。 

第三阶段：多元化发展（2012-2019 年）这阶段，格力电器陆续进军智能装备、

通信设备、精密模具、再生资源等领域，实现了多元化发展。 
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第四阶段：推动双线融合与渠道变革（2020-至今）受新冠肺炎疫情等因素的影

响，使空调线下市场停摆。格力电器加速渠道变革，积极布局新零售渠道，推动

3 万家线下专卖店的线上格力董明珠店开业，进一步增进消费者与品牌间的交流，

2020 年全年共举办八站全国巡回直播活动，推动双线融合。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：《朱江洪自传》、《格力董明珠：中国制造 2025》，渤海证券 

 

1.3 受疫情影响，营收有所放缓 

格力电器自成立以来，营收规模一直稳步提升，2020 年受疫情影响，营收有所放

缓。1996 年至 2020 年，公司营业收入从 28.41 亿元，增长至 1704.97 亿元，复

合增长率达 17.80%。2021H1，实现营业收入 920.11 亿元，同比增加 30.32%，

较 2019 年 H1 同比下滑 6.4%。今年上半年营收规模放缓主要受行业整体影响，

由于空调行业终端销售市场较为疲软，尤其步入二季度，行业增长略显乏力，在

传统的销售旺季呈现出“旺季不旺”的现象。我们认为上半年市场与去年比相对

较为冷清主要有以下两点原因：1、受天气影响，今年夏季多雨水，平均气温较

低；2、产品终端价格提升导致部分价格敏感客户消费迟疑。据奥维云网统计数

据显示，H1 空调市场全渠道零售量为 2721.6 万台，同比下滑 5.7%；零售额 857.9

亿元，同比增长 3.3%，呈现额涨量降的态势。 
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图 2：公司营业总收入及同比增速（单位：亿元；%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

从业务构成来看，虽然公司推行多元化业务发展，但空调仍是公司的第一大收入

来源。2021H1 空调业务营收占比达 73.79%，较 2020H1 占比提升 14.31%，生

活电器业务占比达 2.43%，智能装备业务占比达 0.22%。从销售地区来看，公司

以内销为主，2021H1 内销占比达 63.92%，外销占比达 13.98%。 

公司归母净利润从 1996 年的 1.86 亿元，增长至 221.75 亿元，复合增长率达

21.07%。2021H1，实现归母净利润 94.57 亿元，同比增加 48.64%。2019 年和

2020 年，公司归母净利润有所下滑，主要由于 2019 年末空调行业的第三次价格

战以及 2020 年新冠肺炎疫情影响。 

图 3：公司归母净利润及同比增速（单位：亿元；%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

受会计准则调整及上游原材料价格上涨因素的影响，公司毛利率有所下滑。会计

准则的调整，使公司销售返利不再计入销售费用，而直接冲减营业收入，使公司
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2020 年毛利率及销售费用率均有所下滑。2020 年，公司实现整体毛利率 26.14%，

同比下滑 1.44%，2021H1 公司实现整体毛利率 23.74%，同比提升 2.6%。2011

年起，迎来空调行业的销售旺季，公司毛利率大幅提升，从 2011 年的 18.1%提

升至 2014 年的 36.1%。2013-2018 年，公司整体毛利率均维持在 30%以上。 

图 4：公司整体毛利率短期承压 

 
资料来源：wind，渤海证券 

销售费用率方面，2011 年起，公司销售费用率从 9.6%大幅提升至 2014 年的

20.6%，2015 年，终端需求下滑，空调龙头企业为了去库存，开启价格战，释放

销售返利，销售费用率下滑至 15.4%。受会计准则影响，销售费用率 2020 年起

有所下滑，2020 年和 2021H1 公司销售费用率分别为 7.7%和 7.6%。 

受疫情影响，公司盈利能力有所下滑。2011-2018 年，公司“毛销差”稳步提升，

由 8.4%提升至 20.8%，2020 年受疫情影响，公司毛销差下滑至 18.5%。 

图 5：公司整体毛利率短期承压 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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2、空调市场步入存量发展阶段 

过去十多年，在政策激励、地产需求拉动以及居民可支配收入提升等因素的影响

下，空调市场规模以及居民保有量均有较大提升。空调内销量从 2002 年的 605

万台增长至 2020 年的 8028 万台，复合增长率达 15.54%；总销量从 2002 年的

806 万台增长至 14146 万台，复合增长率达 17.25%。空调城镇居民平均每百户

保有量从 2011 年的 122 台提升至 2020 年的 150 台，空调农村居民平均每百户

保有量从 23 台提升至 74 台。 

图 6：城镇居民空调平均每百户保有量（台）  图 7：农村居民空调平均每百户保有量（台） 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

 

图 8：家用空调内销量及同比增速（单位：万台） 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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图 9：家用空调总销量及同比增速（单位：万台） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

 

2.1 政策刺激空调保有量的迅速提升 

行业政策是对市场最直接、最有效的管理指导手段。回顾家电行业历史上，2008

年-2013 年，是行业利好政策集中推进的一个时期，这期间“家电下乡”、“以

旧换新”和“节能惠民”三大补贴政策相继登场。 

家电下乡政策是所有政策中周期最长也是范围最广的政策。2007 年起，为了应

对全球经济危机，我国推出了家电下乡等一系列积极地刺激政策。 
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图 10：家电下乡政策分阶段梳理 

 

资料来源：财务部、商务部、百度百科，渤海证券 

家电下乡政策自 2007 年起至 2013 年结束，共分为四个阶段。商务部和财政部预

测，2008年财政补贴家电下乡资金将达到 104亿元，累计拉动消费 9200亿元。

据商务部统计数据显示，自 2007 年家电下乡政策起至 2013 年政策退出，全国家

电下乡累计补贴金额达 877 亿元，家电下乡产品共销售 2.98 亿台，实现销售额 

7204 亿元。 

 

 

 

 

（2007年12月1日-2008年5月31日）：三省试点 
第一阶段 

•为了稳妥推进国务院关于促进家电下乡的精神，2007年12月，商务部和财务部联合印发《家电下乡试
点工作实施方案》的通知，决定在山东、河南、四川三省开展家电下乡试点工作。 

•对农民购买试点家电产品，由中央和试点地区财政以直补的方式，按产品售价的13%给予资金补贴。 

•品类包括彩电、冰箱、手机这三类产品，价格标准为彩电限价在1500元以下（含1500元），冰箱（含
冰柜）限价在2000元以下，手机限价在1000元以下。 

（2008年12月1日-2012年12月1日）：推广至14省，
产品变四类 

第二阶段 

•在总结试点经验的基础上，为扩大国内需求，改善民生，拉动消费带动生产，促进经济平稳较快增长，
国务院决定在全国推广“家电下乡”。 

•2008年11月28日，财政部、商务部、工业和信息化部印发了《关于全国推广家电下乡工作的通知》（
财建[2008]862号），通知中指出，山东、青岛、河南等14个省（自治区、直辖市、计划单列市）从
12月1日起开始实施家电下乡补贴工作，下乡产品品类在之前三类的基础上又增加了冰箱。 

（2009年2月1日-2013年1月31日）：推广至22省，
产品变八类 

第三阶段 

•家电下乡在原来14个省市的基础上，开始向吉林、新疆、甘肃、青海、宁夏、西藏、北京、天津、河
北、山西、上海、江苏、浙江、宁波、福建、厦门、海南、江西、广东、深圳、云南、贵州等22个省
（自治区、直辖市、计划单列市）及新疆生产建设兵团推广。 

•产品也从过去的四个增到八个，除了之前推出的“彩电、冰箱、手机、洗衣机”之外，本次家电下乡
又新增了摩托车、电脑、热水器和空调。 

•它们和彩电等产品同样享受国家13%的补贴。 

•各个省市可以根据各地区不同的需求在这四个产品中选择两个进行推广。 

（2012年11月30日-2013年1月31日）：退出期 
第四阶段 

•2012年11月7日，财务部、商务部发布《关于家电下乡政策到期后停止执行等有关问题的通知》，通
知中明确了各地区不再享受财政补贴政策的时间。 

•2012年11月30日，内蒙古、辽宁、大连、黑龙江、安徽、湖北、湖南、广西、重庆、陕西（以下简称
十省市）家电下乡政策如期结束。 

•2013年1月31日，北京、天津、河北、山西、吉林、上海、江苏、浙江、宁波、福建、厦门、江西、
广东、海南、贵州、云南、西藏、甘肃、青海、宁夏、新疆以及新疆生产建设兵团（以下简称二十二
省市）家电下乡政策如期结束。 
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图 11：家电下乡补贴金额累计值（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

三大白电的销量在家电下乡政策的刺激拉动下快速爆发，行业龙头借助政策利好

率先扩大销售网络，进行渠道下沉。通过家电下乡政策刺激，空调农村空调保有

量从 2007 年的 8.5 台大幅提升至每百户 25.4 台；冰箱农村保有量从 2007 年的

26.1 台大幅提升至每百户 67.3 台；洗衣机农村保有量从 2007 年的 45.9 台大幅

提升至每百户 67.2 台。 

图 12：2007-2012年三大白电每百户保有量（台）  图 13：家电下乡期间三大白电农村每百户保有量提升情况 

 

 

 

资料来源：wind,渤海证券  资料来源：wind,渤海证券 

家电以旧换新政策是指中国政府动用政府资金鼓励消费者“以旧换新”，用以购

买家电，以应对金融危机、培养经济新增长点。家电以旧换新政策主要分为两个

阶段。据统计，2009 年 6 月至 2011 年政策期间，中央财政累计向各地预拨家电

以旧换新补贴资金约 300 亿元。根据商务部的统计，自 2009 年 6 月 1 日实施以

来，全国家电以旧换新政策拉动家电产品消费达到 3004.2 亿元，销售新家电

8129.6 万台，回收旧家电 8373.3 万台。 
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图 14：以旧换新政策共两阶段 

 

资料来源：商务部，渤海证券 

 

图 15：家电以旧换新五大类产品销售情况 

 

资料来源：商务部，渤海证券 

2013 年 6 月 1 日起，自 2007 年底开始的家电行业三大刺激政策全部退出。在三

大政策刺激期间，空调内销量从 2008 年的 2965 万台增长至 2013 年的 6235 万

台，复合增长率达 16.03%；总销量从 2008 年的 6528 万台增长至 11132 万台，

复合增长率达 11.26%。 

 

第一阶段 

•第一阶段（2009年6月1日-2010年5月31日）：9省市开展试点 

•2009年，国家出台的《家电以旧换新实施办法》规定，家电“以旧换新”工
作从2009年6月1日至2010年5月31日，在北京、天津、上海、江苏、浙江、
山东、广东、福州和长沙等9省市展开试点。 

第二阶段 

•第二阶段（2010年6月1日-2011年12月31日）：范围扩大至全国 

•政策实施期内，个人购买新家电的，总量不超过5台；单位购买新家电的，
总量不超过50台。购买新家电不受交售旧家电品种对应限制。 

•以旧换新补贴家电产品范围：电视机、电冰箱(含冰柜)、洗衣机、空调、电
脑。 

•补贴标准为：按新家电销售价格的10%给予补贴，补贴上限为：电视机400
元/台，电冰箱(含冰柜)300元/台，洗衣机250元/台，空调350元/台，电脑
400元/台。 

电视机 2690.6
万台 
33% 

空调 2130万台 
26% 

电脑 1217.5万
台 

15% 

电冰箱 1115.5
万台 
14% 

洗衣机 976万台 
12% 

电视机 2690.6万台 

空调 2130万台 

电脑 1217.5万台 

电冰箱 1115.5万台 

洗衣机 976万台 
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2.2 价格竞争伴随市场格局重塑 

在国内空调的发展历程中，市场需求在阶段性的达到一定饱和后，从而诱导价格

战。究其本质原因，我们认为主要有以下两点：1、供需失衡有可能会导致库存

量高企，从而诱发价格战；2、品牌商为了更大程度的征占市场份额，从而诱发

价格战。历史上爆发过的三次价格战我们回顾一下： 

第一次价格战（2000-2004 年），在行业发展初期，部分小品牌商为抢占市场份

额而选择以价换量，致使行业均价下滑幅度高达 40%。最终以价格上涨，小品牌

的出清宣告第一次价格战的结束。 

第二次价格战（2014-2016 年），此阶段处于房地产市场上升期。财政部发布《关

于停止节能家电补贴推广政策的通知》称，2012 年 6 月开始实施的针对空调、

平板电视、电冰箱、洗衣机、热水器五类高效节能家电补贴推广政策到期后停止

执行，即从 2013 年 6 月 1 日起，消费者购买上述五类节能家电产品不再享受中

央财政补贴政策。家电补贴政策使家电市场提前透支了需求，节能补贴政策结束

后，空调龙头企业为了去库存，于 2014 年 9 月开始降价，并在国庆节后恢复价

格。这次短暂的降价并没有解决库存高企的问题，于是在 2015 年再次进行了降

价，这次降价最终持续到 2016 年夏天，在高温天气的空调销售旺季，渠道去库

存完成，价格战宣告结束。2014 年国庆期间，格力电器也加入了“价格大革命”，

推出“裸价风暴”，大幅度低价促销、旧机可换购变频空调，2005 年前的格力空

调可抵 1000 元，以缓解全国各地经销商的库存压力。 

第三次价格战（2019 年-2020 年）此时行业进入存量竞争阶段。2019 年，美的

的降价促销和格力双十一的 30 亿补贴意味着空调行业开始了新一轮的“价格战”。

随着 2020 年三季度行业上游原材料价格提升，面对制造成本上涨的压力，部分

企业选择提升产品价格来应对，这点在 2020 年的双十二大促上也表现得较为明

显。大促期间，线上空调均价拉升至 2848 元，同比增长 18.7%，这也意味着第

三次价格战落下了帷幕。 
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图 16：家用空调总销量及同比增速（单位：万台） 

 

资料来源：渤海证券 

 

图 17：空调行业库存周期情况 

 

资料来源： wind，渤海证券 

自去年起，家电行业原材料价格便不断攀升，今年起至 4 月份原材料价格连创新

高，自 5 月起价格已有所回落，但目前仍然处于较高价位区间。上游大宗原材料

价格大幅上涨，导致终端产品价格进入上行通道。对于空调行业来说，成本端承

压叠加终端价格的提升将进一步推动行业格局的重塑与集中度的提升。 

 

 

 

第一次价格战（2000-
2004年）在行业发展初

期 

第二次价格战（2014-
2016年）此阶段处于房

地产市场上升期 

第三次价格战（2019-
2020）行业已进入存量

竞争阶段 
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图 18：空调行业单月线上均价及变动（元）  图 19：空调行业单月线下均价及变动（元） 

 

 

 

资料来源：奥维云网,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

2.3“智能化+高端化+全球化”拉高行业天花板 

随着人们生活水平的日益提升，消费者对家电高端化的需求也逐渐增加，尤其随

着互联网技术的精进，促进了我国智能家电市场的蓬勃发展。据中商产业研究院

统计数据显示，2016-2020 年，我国智能家电市场规模由 2240 亿元增长至 5155

亿元。智能家电渗透率也不断地提升，据奥维云网统计数据显示，智能空调渗透

率由 2017 年的 31.4%增长至 2020 年的 64.3%。 

图 20：2016-2021年中国智能家电市场规模统计（亿元）  图 21：2017-2020年智能空调渗透率统计（%） 

 

 

 
资料来源：中商产业研究院,渤海证券  资料来源：奥维云网,渤海证券 

疫情的影响，使人们生活理念和生活方式均发生了变化，消费者更加注重健康，

关注生活品质的提高，因此主打智能、健康和舒适的高端化空调越来越被消费者

接受。去年 1 月 6 日，号称史上最严的空调新能效标准《房间空气调节器能效限

定及能效等级》正式发布，并于 7 月 1 日正式实施。这次新能效标准是自 1989

年第一版空调新能效标准正式发布以来的第七次修订。此次能效新国标不再单独

为定频空调和变频空调分别设置等级体系，而是将其合并为统一的标准体系，能

效等级也从旧标准的 3 级新增至 5 级。具体来看，新能效标准的 1 级高于原有的

标准要求，原有标准中的变频 1 级降为 2 级，变频 2 级降为 3 级，新能效标准中
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的能效 4 级对应原有的变频 3 级和定频 1 级产品。而原有的定频 3 级则不符合新

国标的标准，则被淘汰。随着新能效标准的实施以及智能化、高端化空调占比的

提升，也拉高了行业产品的均价，使产品结构逐渐调整。 

我国是全球最大的家电产能基地之一。2020 年，我国家电行业的出口量达 338997

万台，同比增长 14.2%；出口额达 661.28 亿美元，同比增长 23.5%。为了高效

率低成本的利用整合全球资源，家电龙头企业实施全球化采购模式的同时，加大

海外布局。随着我国品牌在国际市场的深耕以及知名度的提升，海外市场毛利率

有望对标国内市场毛利率水平，得到进一步的提升。因此，我们认为，随着空调

“智能化+高端化+全球化”的推进，有望拉升行业天花板，进一步提升行业市场

空间。 

3、渠道改革进行时 

3.1 发展历程中伴随着多次渠道变革 

格力电器自成立后这三十年的发展历程中，伴随着多次的渠道变革，始终坚持自

主管控、互利共赢的销售渠道建设及销售模式。目前，格力电器建立了覆盖全国

的线下销售网络，通过 27 家销售公司、3 万多家专卖店，为消费者提供服务。回

顾格力电器的发展进程，渠道变革历程，主要有以下几个阶段： 

第一阶段：首创淡季返利制度 

格力电器成立初期，面临销售渠道混乱，回款困难，核心销售业务人员频繁跳槽

等一系列问题。1994 年，时任经营部部长的董明珠首创“格力淡季销售政策”，

每年空调销售淡季 9 月至次年 4 月逐步上调订货价至旺季价位，从而解决淡季资

金回笼问题。面对当时销售渠道混乱问题，格力电器安排 23 名营销人员，每人

负责一个省，并协调一级经销商，由一级经销商自由发展二级经销商，然后根据

年销售额的不同，给予一级经销商返利。这样，一级经销商便动力十足，不断扩

充格力的全国经销商。 

第二阶段：执行股份制区域性销售公司模式 

1997 年，湖北省四大经销商为了争夺市场份额，开始相互拆台，引发恶性价格战。

为解决这一恶性价格战的蔓延，防止摧毁格力电器的统一价格体系，在格力电器

的牵头下，由四大经销商共同出资，成立了格力电器的第一家销售公司——湖北



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              19 of 22 

 

盛兴格力电器销售有限公司，在家电行业创新执行了股份制区域性销售公司模式。

这样四大经销商组成“利益共同体”，既是销售者也是公司股东，不仅可以保证经

销商的销售收益还有额外的公司分红。后来这一模式，迅速推向全国，目前已拥

有 27 家销售公司，通过这些销售公司，格力电器实现统一的价格体系，也贯彻

了格力的经营核心。 

第三阶段：自建专卖店渠道 

2004 年，以国美电器和苏宁电器为代表的家电零售商崛起，当时国美电器便是拥

有千余家实体连锁店，苏宁电器是在线上经营电器的超级大商城。由于渠道零售

终端话语权较强，经常自行搞大型促销降价活动以吸引流量，从而与格力电器统

一的渠道价格体系观点相违背，于是格力电器认为“借店营销”这条路走不远，

便选择自建渠道。当时，格力电器不断加大投资，每年增加 5000 多家专卖店，

目前已拥有 3 万多家专卖店。 

图 22：格力电器渠道变革 

 

资料来源：格力电器官网、《格力董明珠：中国制造 2025》，渤海证券 

3.2 推动双线融合的新零售体系 

近几年，随着渠道下沉、新型电商的兴起等来自渠道方面产业格局变化，家电行

业正在进行新一轮的渠道变革。前期受疫情影响，让公司加速推动新一轮的渠道

变革，格力电器开启双线融合的“新零售”营销模式变革，构建稳固的线上、线

下业务布局，两种渠道彼此互补深度融合，打造全渠道销售平台。线上第三方电
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商平台、格力董明珠店与三万多家线下专卖店深度融合，提供线下体验、线上下

单、全国统一配送和安装的双线联动一体化服务。 

信息化、数字化、智能化技术在格力“新零售”营销模式中得到了深入的应用。

线上，通过商城平台、订单履约系统、网批系统、售后派工系统等新零售全链条

建设与运营，实现格力新零售的用户触达，用信息化能力为渠道业务赋能，驱动

营销数字化升级。线下，格力依托互联网工程化技术，融入人工智能、物联网及

AR/VR 技术，通过智能触控交互模式推动终端门店数字化升级，在云端实现了产

品出样、调价、培训、用户价值标签沉淀和管理等功能，打造格力特色智慧导购

门店，不断提升消费者的购物体验；通过库存数据分析和预警，销售数据动态展

示和分析等功能，以数据驱动运营，不断满足消费者的新需求。 

2020 年，受疫情的影响，线下销售渠道停摆，直播带货随之兴起。2020 年全年，

格力电器董事长董明珠在抖音、快手、京东等平台完成 5 场直播，并完成 8 场全

国巡回直播，全年 13 场直播总计创下 476.2 亿元的总销售额。2021 年 3 月，在

武汉的“格力致敬英雄城”直播活动中，格力电器以 11.4 亿元的佳绩迎来全国巡

回直播的“开门红”。 

图 23：董明珠部分全国巡回直播战报 

 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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4、投资建议与盈利预测 

公司目前渠道改革正在进行时，全面布局新零售模式，推动线上线下渠道深度融

合。随着渠道改革的进行，有望提升渠道效率，促进业绩的回升。我们预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 4.00、4.61 和 5.04 元，对应 PE 分别为 9.85、8.55

和 7.82 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

5、风险提示 

宏观经济波动的风险；终端需求严重下滑的风险；渠道改革不及预期的风险；多

元化发展不及预期的风险；空调市场份额下滑的风险等。 
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