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暖通行业承压，渠道提效缓解利润 

 2026 年 08 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2026 年中报：2026H1，公司营业收入 894 亿元，同比-8.1%；主

营业务收入 852.6 亿元，同比-2.6%，其中消费电器（空调为主）实现主营收

入 740.7 亿元，同比-2.9%；毛利率 28.8%，同比+0.3pct，主要系公司聚焦主

业、收缩非主营业务，主营业务收入占比同比提升 5.5pct 所致；主营业务毛

利率为 30.1%，同比-1.3pct，其中消费电器主营毛利率为 31.8%，同比-1.4pct；

期间费用率 11.1%，同比-0.2pct，其中销售费用率同比-0.6pct，公司过去多

年持续的渠道扁平化改革有一定效果，当前对经销商销售费用支持减少，销售

费用率维持较低水平；最终实现归母净利润 132.8 亿元，同比-7.9%；归母净

利率 14.8%，同比持平。2026Q2，公司营业收入 464.3 亿元，同比-16.8%，

主要受到 Q2 家空内销行业压力深化以及海外市场受局部地缘冲突等影响 ；归

母净利润 72 亿元，同比-15.4%；归母净利率 15.4%，同比+0.2pct。  

⚫ 暖通行业承压，公司表现好于行业 ：1）2026H1，国内家用空调受国补退坡

影响，商用空调受地产后周期以及工业需求下滑影响。产业在线数据，上半年

我国家空内销出货量同比-5.6%，压力主要集中于 Q2，Q1/Q2 出货量分别同

比+0.8%/-10%；暖通家数据，上半年我国中央空调市场同比-18%。2）在行业

普遍承压的背景下，2026H1 公司实现内销主营收入 725.1 亿元，同比+1.9%，

优于市场，同时验证了零售份额修复向收入的有效传导。AVC 推总数据显示，

上半年格力品牌家空全渠道零售份额为 25.8%，稳居行业前列，线上市占率

24.2%，排名第一；上半年公司内销主营毛利率为 31.9%，同比-2.6pct，受到

原材料成本高位运行、行业价格带整体下移、公司推出渠道专项补贴和“以旧

换新”消费者补贴等因素 的影响。3）从后续排产来看，行业压力尚存，今年

夏季全国大范围降雨对传统旺季的终端需求形成制约。产业在线数据，9-11 月

家 空 内 销 排 产 较 去 年 同 期 实 绩 -9.4%（ 上 次 预 测 -2.5%） 、 +7%（ 上 次 预 测

+16.4%）、+40.4%；隔年比 -11.7%、-15.8%、-15.5%，整体需求仍偏低迷 。 

⚫ 海外受中东区域业务影响 ：2026H1，我国家空行业出口出货量同比-6.8%（产

业在线数据）；公司外销主营收入 127.4 亿元，同比-22%，主要系公司海外业

务中占比较高的中东市场受地缘冲突影响大幅下滑；毛利率 为 19.8%，同比

+1.7pct，主要是公司坚持 自主品牌与中高端产品占比提升的策略，但也导致

份额的下降。公司的海外市场 策略追求品牌价值与品质溢价，2026H1 自主品

牌占出口总额的比已达 70%，在巴西、印尼、加拿大、西葡法、西北欧等局部

区域取得突破。受高温影响，欧洲夏季空调市场大幅增长，公司在欧洲的布局

占比较小，受益幅度较小。  

⚫ 新一轮回购计划开始实施：公司本期拟暂不派发中期现金红利，现金回报的

节奏有所后置，回报载体阶段性向注销式回购倾斜 。自 2020 年以来，公司累

计已回购约 300 亿元，2026 年推出新一轮 50-100 亿元股份回购方案（不低于

70%用于注销，剩余用于实施员工持股计划或股权激励 ），并于 8 月 17 日首

次实施，两日累计回购 1973.6 万元。  

⚫ 投资建议：考虑地产链影响、原材料成本高位、行业竞争激烈等因素仍需 时间

消化，我们下调公司 2026-2028 年归母净利润预测至 271.3/277.6/284.1 亿
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市场数据 2026 年 08 月 26 日 

股票代码 000651 

A 股收盘价(元) 39.58 

上证指数 3,912.52 

总股本(万股) 560,141 

实际流通 A 股(万股) 551,289 

流通 A 股市值(亿元) 2,182 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 08 月 26 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_格力电器：龙头的反击，一

季度空调市场份额提升 

2.【银河家电】公司点评_格力电器：时代在变迁，经

营压力凸显 

3.【银河家电】公司点评_格力电器：疲于家空挑战

赛，更需重视全球暖通新机遇 
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元，分别同比-6.4%/+2.3%/+2.3%，EPS 分别为 4.84/4.96/5.07 元每股，当

前股价对应 8.6/8.4/8.2x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。  

 

 

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 171,118 159,789 162,750 165,580 

YOY -10.0% -6.6% 1.9% 1.7% 

归母净利润(百万元) 29,003 27,134 27,763 28,409 

YOY -9.9% -6.4% 2.3% 2.3% 

分红率 57.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

摊薄 EPS(元) 5.18 4.84 4.96 5.07 

PE 8.03 8.58 8.39 8.20 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 8 月 26 日） 
 

下载日志已记录，仅供内部参考



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2026H1，公司营业收入 894 亿元，同比-8.1%；主营业务收入 852.6 亿元，同比-2.6%；毛利

率 28.8%，同比+0.3pct，主要系公司聚焦主业、收缩非主营业务，主营业务收入占比同比提升 5.5pct

所致；主营业务毛利率为 30.1%，同比-1.3pct；期间费用率 11.1%，同比-0.2pct，其中销售费用率

同比-0.6pct，公司过去多年持续的渠道扁平化改革有一定效果，当前对经销商销售费用支持减少，

销售费用率维持较低水平；归母净利润 132.8 亿元，同比-7.9%；归母净利率 14.8%，同比持平。  

2026Q2 单季度来看，公司营业收入 464.3 亿元，同比-16.8%，主要受到 Q2 家空内销行业压

力深化以及海外市场受局部地缘冲突等影响 ；归母净利润 72 亿元，同比-15.4%；归母净利率 15.4%，

同比+0.2pct。  

公司本期拟暂不派发中期现金红利，现金回报的节奏有所后置，回报载体阶段性向注销式回购

倾斜。自 2020 年以来，公司累计已回购约 300 亿元，2026 年推出新一轮 50-100 亿元股份回购方

案（不低于 70%用于注销，剩余用于实施员工持股计划或股权激励），并于 8 月 17 日首次实施，

两日累计回购 1973.6 万元。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 205,018  190,038  171,118  41,639  55,980  40,034  33,465  43,080  46,593  

营业收入 203,979  189,164  170,447  41,507  55,818  39,855  33,267  42,966  46,431  

YOY 7.9% -7.3% -9.9% 14.1% -12.0% -15.1% -21.6% 3.5% -16.8% 

其他业务收入（金融

类） 

 1,039   874   671   132   162   179   198   114   161  

营业总成本 170,774  154,868  137,549  34,874  46,662  32,288  23,725  36,616  37,725  

减：营业成本 141,626  133,496  119,641  30,150  39,447  28,571  21,473  31,187  32,453  

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 27.4% 29.3% 28.3% 35.5% 27.4% 30.1% 

减：其他业务成本（金

融类） 

127  159  27  3  7  13  0  2  3  

减：税金及附加 2,114  1,799  1,912  465  499  450  499  364  406  

减：销售费用 17,130  9,753  8,411  2,251  3,951  1,387  821  2,599  2,531  

YOY 51.8% -34.1% -13.8% -4.0% -15.2% -10.4% -31.4% 15.5% -35.9% 

销售费用率 8.4% 5.1% 4.9% 5.4% 7.1% 3.5% 2.5% 6.0% 5.4% 

减：管理费用 6,542  6,058  5,180  1,410  1,736  1,159  876  1,823  1,474  

YOY 24.2% -7.4% -14.5% -18.7% 10.5% -30.5% -19.2% 29.3% -15.1% 

管理费用率 3.2% 3.2% 3.0% 3.4% 3.1% 2.9% 2.6% 4.2% 3.2% 

减：研发费用 6,762  6,904  6,463  1,699  2,218  1,704  841  1,440  1,727  

YOY 7.7% 2.1% -6.4% 14.2% 8.5% -6.4% -45.8% -15.3% -22.2% 

研发费用率 3.3% 3.6% 3.8% 4.1% 4.0% 4.3% 2.5% 3.3% 3.7% 

减：财务费用 -3,527  -3,300  -4,086  -1,104  -1,196  -997  -789  -799  -869  

财务费用率 -1.7% -1.7% -2.4% -2.7% -2.1% -2.5% -2.4% -1.9% -1.9% 

期间费用率 13.1% 10.2% 9.3% 10.2% 12.0% 8.1% 5.2% 11.8% 10.4% 

加：其他经营收益 -1,379  1,819  1,112  148  371  734  -140  517  223  
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公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

营业利润 32,865  36,988  34,681  6,913  9,689  8,480  9,599  6,981  9,090  

YOY 20.5% 12.5% -6.2% 29.9% -11.9% -8.6% -15.7% 1.0% -6.2% 

营业利润率 16.0% 19.5% 20.3% 16.6% 17.3% 21.2% 28.7% 16.2% 19.5% 

加：营业外收支 -49  -92  -37  -3  -2  34  -66  -9  -47  

利润总额 32,816  36,896  34,645  6,910  9,687  8,514  9,533  6,972  9,043  

减：所得税 5,097  4,525  5,782  969  1,116  1,450  2,248  873  1,819  

所得税率 15.5% 12.3% 16.7% 14.0% 11.5% 17.0% 23.6% 12.5% 20.1% 

净利润 27,719  32,371  28,863  5,942  8,571  7,064  7,286  6,099  7,224  

YOY 20.5% 16.8% -10.8% 28.0% -7.3% -3.6% -34.7% 2.6% -15.7% 

净利率 13.5% 17.0% 16.9% 14.3% 15.3% 17.6% 21.8% 14.2% 15.5% 

减：少数股东损益 -1,298  186  -140  37  63  15  -256  17  29  

少数股东损益比例 -4.7% 0.6% -0.5% 0.6% 0.7% 0.2% -3.5% 0.3% 0.4% 

归母净利润 29,017  32,185  29,003  5,904  8,508  7,049  7,542  6,082  7,195  

YOY 18.4% 10.9% -9.9% 26.3% -10.1% -9.9% -26.2% 3.0% -15.4% 

归母净利率 14.2% 16.9% 16.9% 14.2% 15.2% 17.6% 22.5% 14.1% 15.4% 

总分红 13,142  16,755  16,755        

分红率 45.3% 52.1% 57.8%       

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来 看，2026H1，公司消费电器/工业制品及绿色能源/智能装备/其他主营/其他业务分别

实现收入 740.7/86.5/3.7/21.6/41.4 亿元，分别同比-2.9%/-9.8%/+19%/+64.5%/-57.9%；毛利率分

别为 31.8%/19.1%/24.9%/19.1%/1.7%，分别同比-1.4/-1/-0.5/+2.9/-0.2pct。  

分区域来看，2026H1，公司内销/外销分别实现主营收入 725.1/127.4 亿元，分别同比 +1.9%/-

22%；主营毛利率分别为 31.9%/19.8%，分别同比-2.6/+1.7pct。  

内销方面，1）2026H1，国内家用空调受国补退坡影响，商用空调受地产后周期以及工业需求

下滑影响。产业在线数据，上半年我国家空内销出货量同比 -5.6%，压力主要集中于 Q2，Q1/Q2 出

货量分别同比+0.8%/-10%；暖通家数据，上半年我国中央空调市场同比 -18%。2）在行业普遍承压

的背景下，2026H1 公司实现内销主营收入 725.1 亿元，同比+1.9%，优于市场，同时验证了零售份

额修复向收入的有效传导。AVC 推总数据显示，上半年格力品牌家空全渠道零售份额为 25.8%，稳

居行业前列，线上市占率 24.2%，排名第一；上半年公司内销主营毛利率为 31.9%，同比-2.6pct，

受到原材料成本高位运行、行业价格带整体下移、公司推出渠道专项补贴和 “以旧换新”消费者补

贴等因素的影响。3）从后续排产来看，行业压力尚存，今年夏季全国大范围降雨对传统旺季的终端

需求形成制约。产业在线数据，9-11 月家空内销排产较去年同期实绩-9.4%（上次预测-2.5%）、+7%

（上次预测+16.4%）、+40.4%；隔年比-11.7%、-15.8%、-15.5%，整体需求仍偏低迷。  

外销方面，2026H1，我国家空行业出口出货量同比-6.8%（产业在线数据）；公司外销主营收

入 127.4 亿元，同比-22%，主要系公司海外业务中占比较高的中东市场受地缘冲突影响大幅下滑；

毛利率为 19.8%，同比+1.7pct，主要是公司坚持自主品牌与中高端产品占比提升的策略，但也导致

份额的下降 。公司的海外市场策略追求 品牌价值与品质溢价，2026H1 自主品牌占出口总额的比已

达 70%，在巴西、印尼、加拿大、西葡法、西北欧等局部区域取得突破。受高温影响，欧洲夏季空

调市场大幅增长，公司在欧洲的布局占比较小，受益幅度较小。  
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表2：公司营业收入拆分 

  2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 2026H1 

按

产

品 

营业收入（百万元） 203,979 189,164  170,447  99,783 89,381 97,325  73,122   89,398  

消费电器 155,218 148,560  133,055  80,371 68,189 76,279  56,776   74,074  

工业制品及绿色能

源 

17,109 17,246  17,381  8,188 9,058 9,591  7,789   8,652  

智能装备 670 424  681  260 164 314  367   374  

其他主营 1,568 3,485  2,665  1,124 2,361 1,310  1,355   2,156  

其他业务 29,414 19,448  16,665  9,840 9,609 9,830  6,835   4,142  

营业收入 YOY 7.9% -7.3% -9.9% 0.6% -14.7% -2.5% -18.2% -8.1% 

消费电器 11.3% -4.3% -10.4% 11.4% -17.9% -5.1% -16.7% -2.9% 

工业制品及绿色能

源 

39.1% 0.8% 0.8% -2.6% 4.0% 17.1% -14.0% -9.8% 

智能装备 55.0% -36.7% 60.5% 5.0% -61.1% 20.9% 123.2% 19.0% 

其他主营 55.8% 122.3% -23.5% 24.6% 254.7% 16.6% -42.6% 64.5% 

其他业务 -17.9% -33.9% -14.3% -43.8% -19.3% -0.1% -28.9% -57.9% 

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 30.5%  28.5% 31.6% 28.8% 

消费电器 37.0% 34.9% 35.3% 34.8%  33.2% 38.1% 31.8% 

工业制品及绿色能

源 

18.6% 15.7% 15.5% 24.5%  20.1% 9.9% 19.1% 

智能装备 31.3% 26.0% 20.6% 26.4%  25.4% 16.5% 24.9% 

其他主营 14.7% 15.8% 21.6% 17.3%  16.2% 26.8% 19.1% 

其他业务 4.4% 2.2% 2.7% 1.6%  1.9% 3.8% 1.7% 

按

区

域 

营业收入（百万元） 203,979 189,164  170,447  99,783 89,381  97,325   73,122   89,398  

国内 149,662 141,513  126,407  75,119 66,394  71,160   55,247   72,512  

国外 24,904 28,203  27,375  14,825 13,378  16,335   11,040   12,744  

其他业务 29,414 19,448  16,665  9,840 9,609  9,830   6,835   4,142  

YOY 7.9% -7.3% -9.9% 0.6% -14.7% -2.5% -18.2% -8.1% 

国内 15.2% -5.4% -10.7% 9.0% -17.8% -5.3% -16.8% 1.9% 

国外 7.0% 13.2% -2.9% 15.6% 10.7% 10.2% -17.5% -22.0% 

其他业务 -17.9% -33.9% -14.3% -43.8% -19.3% -0.1% -28.9% -57.9% 

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 30.5%  28.5% 31.6% 28.8% 

国内 36.8% 34.2% 34.5% 36.7%  34.6% 34.5% 31.9% 

国外 23.8% 24.0% 24.5% 18.2%  18.1% 34.1% 19.8% 

其他业务 4.4% 2.2% 2.7% 1.6%  1.9% 3.8% 1.7% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注 1：消费电器=空调+生活电器，工业制品及绿色能源=工业制品+绿色能源 

注 2：2024 年会计政策调整对毛利率造成影响，将原计入“销售费用”的保证类产品质保费计入“主营业务成本”、“其他业务成本”等科目，列报于利润表“营

业成本”项目中。2024H1 毛利率仍采用原会计政策。 
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二、投资建议 

考虑地产链影响、原材料成本高位、行业竞争激烈等因素仍需时间 消化，我们下调公司 2026-

2028 年归母净利润预测至 271.3/277.6/284.1 亿元，分别同比-6.4%/+2.3%/+2.3%，EPS 分别为

4.84/4.96/5.07 元每股，当前股价对应 8.6/8.4/8.2x P/E，维持“推荐”评级 。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 171,118 159,789 162,750 165,580 

YOY -10.0% -6.6% 1.9% 1.7% 

归母净利润（百万元） 29,003 27,134 27,763 28,409 

YOY -9.9% -6.4% 2.3% 2.3% 

分红率 57.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

摊薄 EPS（元） 5.18 4.84 4.96 5.07 

PE 8.03 8.58 8.39 8.20 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 8 月 26 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、风险提示 

国补退坡导致的需求不足风险；市场竞争风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 250,944 241,693 252,790 266,135 

现金 110,553 118,143 133,106 144,864 

应收账款 15,987 13,037 13,482 13,962 

其它应收款 328 683 698 725 

预付账款 1,211 1,662 1,634 1,563 

存货 28,183 25,880 24,978 25,337 

其他 94,681 82,287 78,891 79,684 

非流动资产 140,428 153,915 153,255 152,519 

长期投资 6,744 6,744 6,744 6,744 

固定资产 34,396 35,938 36,013 35,847 

无形资产 9,865 9,464 9,064 8,661 

其他 89,423 101,769 101,434 101,267 

资产总计 391,372 395,608 406,045 418,653 

流动负债 231,570 216,186 215,266 216,255 

短期借款 67,957 67,957 67,957 67,957 

应付账款 42,104 31,868 34,567 36,098 

其他 121,509 116,361 112,743 112,200 

非流动负债 10,011 10,208 10,216 10,221 

长期借款 3,135 3,135 3,135 3,135 

其他 6,876 7,073 7,081 7,086 

负债总计 241,581 226,393 225,482 226,476 

少数股东权益 3,862 3,731 3,596 3,459 

归属母公司股东权益 145,929 165,484 176,967 188,718 

负债和股东权益 391,372 395,608 406,045 418,653 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 171,118 159,789 162,750 165,580 

营业成本 119,641 109,433 111,529 113,528 

税金及附加 1,912 1,588 1,618 1,646 

销售费用 8,411 8,256 8,331 8,461 

管理费用 5,180 5,398 5,419 5,515 

研发费用 6,463 5,715 5,824 5,926 

财务费用 -4,086 -1,547 -1,699 -1,998 

资产减值损失 -1,357 -168 -218 -242 

公允价值变动收益 164 0 0 0 

投资收益及其他 2,278 1,703 1,724 1,754 

营业利润 34,681 32,481 33,234 34,013 

营业外收入 79 87 96 85 

营业外支出 116 156 166 162 

利润总额 34,645 32,412 33,164 33,935 

所得税 5,782 5,409 5,535 5,664 

净利润 28,863 27,003 27,629 28,272 

少数股东损益 -140 -131 -134 -137 

归属母公司净利润 29,003 27,134 27,763 28,409 

EBITDA 35,613 36,991 38,221 39,366 

EPS（元） 5.18 4.84 4.96 5.07 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -10.0% -6.6% 1.9% 1.7% 

营业利润增长率 -6.2% -6.3% 2.3% 2.3% 

归母净利润增长率 -9.9% -6.4% 2.3% 2.3% 

毛利率 29.8% 31.1% 31.1% 31.0% 

净利率 16.9% 17.0% 17.1% 17.2% 

ROE 19.9% 16.4% 15.7% 15.1% 

ROIC 10.8% 10.0% 9.8% 9.5% 

资产负债率 61.7% 57.2% 55.5% 54.1% 

净资产负债率 161.3% 133.8% 124.9% 117.8% 

流动比率 1.08 1.12 1.17 1.23 

速动比率 0.71 0.82 0.88 0.93 

总资产周转率 0.45 0.40 0.40 0.40 

应收账款周转率 10.39 10.94 12.20 12.00 

应付账款周转率 2.68 2.96 3.36 3.21 

每股收益 5.18 4.84 4.96 5.07 

每股经营现金流 8.28 2.56 7.03 6.64 

每股净资产 26.05 29.54 31.59 33.69 

P/E 8.03 8.58 8.39 8.20 

P/B 1.60 1.41 1.32 1.23 

EV/EBITDA 5.83 5.46 4.90 4.45 

PS 1.37 1.47 1.44 1.41 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 46,383 14,352 39,379 37,175 

净利润 28,863 27,003 27,629 28,272 

折旧摊销 5,055 6,126 6,756 7,429 

财务费用 -3,997 2,164 2,164 2,164 

投资损失 -572 -397 -404 -412 

营运资金变动 -1,547 -11,117 3,372 32 

其他 18,581 -9,427 -138 -310 

投资活动现金流 -48,599 990 -5,980 -6,600 

资本支出 -961 -6,836 -6,385 -7,012 

长期投资 -32,171 0 0 0 

其他 -15,468 7,826 404 412 

筹资活动现金流 8,606 -17,525 -18,436 -18,817 

短期借款 28,947 0 0 0 

长期借款 -15,095 0 0 0 

其他 -5,247 -17,525 -18,436 -18,817 

现金净增加额 6,426 -2,183 14,963 11,758 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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