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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 15日收盘价（元） 34.47 

52 周股价波动（元） 28.49-42.62 

总股本/流通 A 股（百万股） 5631/5592 

总市值/流通市值（百万元） 194115/192761 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《收入稳健增长，盈利能力显著恢复》

2022.09.02 

《Q1 利润增速环比改善，高股息配臵价值凸

显》2022.05.05 

《单季度收入利润同比下滑，盈利能力同比稳

定》2021.10.27 

市场表现 
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格力电器 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.2 -8.0 2.6 

相对涨幅（%） -8.0 -8.3 5.6 
资料来源：海通证券研究所 
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分红比例偏低，23Q1 合同负债及现金流大增 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年报和 2023Q1 季报。公司 2022 年实现营业总收入 1901.51 亿

元，同比+0.26%；归母净利润 245.07 亿元，同比+6.26%；扣非归母净利润 239.86

亿元，同比+9.78%。其中 22Q4 实现营业总收入 418.07 亿元，同比-16.56%；

归母净利润 62.02 亿元，同比-16.4%；扣非归母净利润 54.19 亿元，同比-23.54%。 

 2022 年分收入构成看，空调业务（占比 71%，同比+2.4%）增速稳健，买卖原

材料为主的其他业务（占比 19%，同比-16.75%）规模有所下降，工业制品（占

比 4%，同比+138%）及绿色能源业务（占比 2.5%，同比+61.7%）发展迅速。

分内外销看，主营业务中内销收入达 1299 亿元同比+6.2%；外销收入 233 亿元

同比+3.26%。 

 2022 全年毛利率上提，净利率改善。2022 年毛利率同比+1.75pct 至 26.04%。

其中，空调业务毛利率同比+1.2pct 至 32.44%。分内外销看，内销/外销毛利率

分别同比 +0.05/4.55pct 至 34.06%/14.39%。销售 /管理 /财务费用率同比

-0.17/+0.63/+0.03pct 至 5.94%/2.77%/-1.16%，最终净利率同比+0.73pct 至

12.89%。单 22Q4 毛利率同比+3.1pct 至 27.8%，最终净利率同比+0.03pct 至

14.84%。 

 年度分红比例 23%。2022 年度派息方案为每 10 股派发现金股利 10 元（含税），

共现金分红 56.1 亿元，占归母净利润比例为 23%，低于往年年度分红率。但结

合 2022 年中期分红每 10 股派 10 元，全年看公司董事会实现了年度每股派 2 元

的分红承诺。 

 23Q1 实现营业总收入 356.92 亿元，同比+0.44%；实现归母净利润 41.09 亿元，

同比+2.65%；扣非归母净利润 37.23 亿元，同比-1.36%。 

 23Q1 毛 利率同比 +3.76pct 至 27.42% 。销售 / 管理 / 财务费用率同比

+1.81/+0.59/+0.04pct 至 7.3%/4.08%/-1.55%，最终净利率同比+0.25pct 至

11.5%。 

 23Q1 合同负债及现金流大增，我们判断经销商提货情况良好。23Q1 合同负债

234 亿元环比增长 60%；经营活动现金流净额 150.7 亿元，环比增长了 88.6 亿。

从预收及现金流状况我们判断经销商旺季备货热情高，提货积极。 

 投资建议。空调排产及销售的稳健增长为公司收入端提供支撑。大宗原材料跌价

带来的成本端基数利好将至少延续至 23H1。我们预计 2023 年公司实现归母净利

润 269 亿元，给予 2023 年 10-11XPE 估值，对应合理价值区间 47.7-52.47 元。

低估值提供充分安全垫及修复弹性，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动，终端需求波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 189654 190151 197765 206702 218307 

(+/-)YoY(%) 11.2% 0.3% 4.0% 4.5% 5.6% 

净利润(百万元) 23064 24507 26857 29177 31453 

(+/-)YoY(%) 4.0% 6.3% 9.6% 8.6% 7.8% 

全面摊薄 EPS(元) 4.10 4.35 4.77 5.18 5.59 

毛利率(%) 24.7% 26.4% 26.7% 27.2% 27.2% 

净资产收益率(%) 22.3% 25.3% 24.8% 23.8% 22.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

  
2023/5/15 2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

000333.SZ 美的集团 56.59 3973.58 4.07 4.21 4.73 13.9 13.4 12.0 

600690.SH 海尔智家 22.45 2120.76 1.38 1.56 1.80 16.2 14.4 12.5 
 

注：表中可比公司的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 190151 197765 206702 218307 

每股收益 4.35 4.77 5.18 5.59  营业成本 139867 144884 150562 158830 

每股净资产 17.18 19.20 21.79 24.59  毛利率% 26.4% 26.7% 27.2% 27.2% 

每股经营现金流 5.09 7.40 5.50 5.98  营业税金及附加 1612 1088 1344 1346 

每股股利 3.00 2.38 2.59 2.79  营业税金率% 0.8% 0.6% 0.7% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 11285 11866 12402 13098 

P/E 7.92 7.23 6.65 6.17  营业费用率% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

P/B 2.01 1.79 1.58 1.40  管理费用 5268 5537 5581 5894 

P/S 1.02 0.98 0.94 0.89  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 

EV/EBITDA 3.52 3.26 2.56 1.90  EBIT 25837 27864 29785 31716 

股息率% 9.3% 6.9% 7.5% 8.1%  财务费用 -2207 -2297 -2790 -3200 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -1.2% -1.3% -1.5% 

毛利率 26.4% 26.7% 27.2% 27.2%  资产减值损失 967 106 13 4 

净利润率 12.9% 13.6% 14.1% 14.4%  投资收益 87 158 207 327 

净资产收益率 25.3% 24.8% 23.8% 22.7%  营业利润 27284 31047 33925 36498 

资产回报率 6.9% 8.6% 8.7% 8.9%  营业外收支 -67 -70 -74 -77 

投资回报率 89.3% 207.1% 258.5% 356.5%  利润总额 27217 30977 33852 36420 

盈利增长（%）      EBITDA 30807 29712 31649 33599 

营业收入增长率 0.3% 4.0% 4.5% 5.6%  所得税 4206 4646 5247 5584 

EBIT 增长率 8.2% 7.8% 6.9% 6.5%  有效所得税率% 15.5% 15.0% 15.5% 15.3% 

净利润增长率 6.3% 9.6% 8.6% 7.8%  少数股东损益 -1495 -527 -572 -617 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 24507 26857 29177 31453 

资产负债率 71.3% 64.0% 62.0% 59.9%       

流动比率 1.1 1.3 1.3 1.4       

速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.7 0.8 0.8 0.9  货币资金 157484 128419 144037 161200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 35805 21135 23722 24479 

应收帐款周转天数 47.6 39.0 41.9 40.9  存货 38314 39944 42220 44288 

存货周转天数 105.8 100.6 102.4 101.8  其它流动资产 16083 17713 18979 20973 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6  流动资产合计 247686 207212 228958 250940 

固定资产周转率 5.9 6.0 6.6 7.4  长期股权投资 5892 5902 5912 5922 

      固定资产 33817 32068 30355 28671 

      在建工程 5967 6445 6593 6851 

      无形资产 11622 11622 11622 11622 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 104327 103267 101711 100296 

净利润 24507 26857 29177 31453  资产总计 354878 313344 333534 354101 

少数股东损益 -1495 -527 -572 -617  短期借款 52896 0 0 0 

非现金支出 4970 1954 1877 1887  应付票据及应付账款 71466 73060 77183 80978 

非经营收益 -3419 1323 372 205  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 4106 12041 123 774  其它流动负债 92010 90919 92969 94632 

经营活动现金流 28668 41648 30976 33702  流动负债合计 216372 163979 170153 175610 

资产 -6013 -648 -370 -534  长期借款 30784 30784 30784 30784 

投资 -8534 -260 -110 -160  其它长期负债 5846 5846 5846 5846 

其他 -22509 23 317 487  非流动负债合计 36630 36630 36630 36630 

投资活动现金流 -37057 -885 -164 -207  负债总计 253002 200609 206783 212240 

债权募资 42019 -52896 0 10  实收资本 5631 5631 5631 5631 

股权募资 32 0 0 0  归属于母公司所有者权益 96759 108144 122733 138459 

其他 -32128 -16933 -15194 -16342  少数股东权益 5117 4591 4019 3402 

融资活动现金流 9923 -69829 -15194 -16332  负债和所有者权益合计 354878 313344 333534 354101 

现金净流量 1534 -29065 15618 17163       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

刘璐 家电行业 

李阳 家电行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 格力电器,德业股份,萤石网络,美的集团,欧普照明,极米科技,苏泊尔,石头科技,大元泵业,小熊电器,富佳股份,三花

智控,新宝股份,光峰科技,德昌股份,海尔智家,老板电器,浙江美大,科沃斯,九阳股份,飞科电器,赛特新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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