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成本与零售挤压，盈利能力承压 

 2026 年 10 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 公司 2026 年三季报业绩低于预期：2026Q1-3，营业收入 1261 亿元，同比

-8.1%；毛利率 27%，同比-1.4pct；期间费用率 10.7%，同比+0.3pct；最终

实现归母净利润 172.7 亿元，同比-19.5%；归母净利率 13.7%，同比-1.9pct。

2026Q3，营业收入 367 亿元，同比-8%，收入降幅较 Q2 的-16.8%收窄；毛

利率 22.7%，同比-5.6pct，受到原材料成本上涨、以及性价比的晶弘空调占

比提升双重影响；期间费用 率为 9.7%，同比+1.6pct， 其中销售费用率同比

+0.9pct，在行业竞争进一步加剧的背景下，公司为守住份额加大了渠道与终

端投入，推出渠道专项补贴和 “以旧换新”消费者补贴；最终实现归母净利润

40 亿元，同比-43.3%；归母净利率 10.8%，同比-6.8pct，公司利润降幅显著

大于收入降幅，是对消费行业 PPI 与 CPI 剪刀差扩大的宏观背景具体映照。  

⚫ 家空内销压力凸显，公司以利润换份额：1）在国补退坡、成本压力、价格

竞争之下，我国家电行业延续深度调整。AVC 推总数据显示，2026Q1-3 我国

家电大盘零售额同比-10%，其中空调零售额同比-15.9%；产业在线数据显示，

2026Q1-3 我 国 家 用 空 调 内 销 总 出 货 量 为 8031 万 台 ， 同 比 -11.6%， 其 中

Q1/Q2/Q3 分别同比+0.8%/-10%/-27.9%，下行压力持续加大。公司出货端表

现跑赢行业，产业在线数据，Q3 公司家空内销出货量同比-13.8%，降幅明显

小于行业，出货量份额自 Q1 的 22.6%提升至 Q3 的 32%。稳住份额的代价直

接体现在利润端，公司坚持“ 卷品质不卷价格”、产品售价相对稳定，在 原材

料成本高位与行业竞争加剧的双重挤压下，以毛利率与费用率的双向让渡换取

了内销出货的相对韧性。2）空调行业后续排产改善。产业在线数据，10-12 月

家空内销排产较去年同期实绩 +3.1%、+17.5%（上次预 测 +34.5%）、-3.8%

（上次预测+12.7%），低基数下 Q4 内销有望边际改善，但短期内终端市场仍

面临较大压力。  

⚫ 子公司盾安环境 Q3 收入利润双提速，数据中心温控 业务放量：2026Q1-

3， 盾 安 环 境 营 收 同 比 +10.7%， 归 母 净 利 润 同 比 -5.3%； 其 中 Q3 营 收 同 比

+18.1%，归母净利润同比+11.9%，增速较上半年显著改善。公司传统制冷配

件主业承压，是格力家空压力的上游映射；但数据中心温控需求持续提升，数

据中心相关产品收入超 7 亿元，同比翻倍，已成为重要的第二增长曲线。  

⚫ 中期分红预案如期落地，回购执行提速：1）公司拟每 10 股派发现金红利 10

元（含税），分红总额占 2026H1 归母净利润的 41.8%，较去年同期的 38.8%

提升 3.1pct。2）2026 年，公司推出新一轮 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）， 截至 9 月底已

回购 10.83 亿元，完成方案的 10.8%-21.7%，执行节奏自 9 月起显著加快。

在当前利润明显承压的背景下，股东回报力度未见收缩，构成估值的主要支撑。 

⚫ 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 230.3/235.8/241.9 亿

元，分别同比-20.6%/+2.4%/+2.6%，EPS 分别为 4.11/4.21/4.32 元每股，当

前股价对应 9.0/8.8/8.6x 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。  
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市场数据 2026 年 10 月 26 日 

股票代码 000651 

A 股收盘价(元) 37.18 

上证指数 3,697.52 

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) 2,050 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 10 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：暖通行业承压，

渠道提效缓解利润 

2.【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 

3.【银河家电】公司点评_格力电器：时代在变迁，经

营压力凸显 
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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 23,025 23,578 24,189 

YOY -9.9% -20.6% 2.4% 2.6% 

分红率 57.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

摊薄 EPS(元) 5.18 4.11 4.21 4.32 

PE 7.18 9.04 8.83 8.61 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 10 月 26 日） 
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一、公司经营情况 

公司 2026 年三季 报业绩低于 预期：2026Q1-3，公司营业收入 1261 亿元，同比-8.1%；归母净

利润 172.7 亿元，同比-19.5%；扣非归母净利润 164 亿元，同比-20.3%；毛利率为 27%，同比-

1.4pct；归母净利率为 13.7%，同比-1.9pct。2026Q1-3，公司期间费用率为 10.7%，同比+0.3pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.2/+0.2/-0.2/+0.5pct。  

2026Q3 单季度，公司营业收入 367 亿元，同比-8%，收入降幅较 Q2 收窄；归母净利润 40 亿

元，同比-43.3%；扣非归母净利润 37 亿元，同比-44.3%；毛利率为 22.7%，同比-5.6pct，受到原

材料成本上涨、以及性价比 的晶弘空调占比提升双重影 响 ；归母净利率为 10.8%， 同比-6.8pct。

2026Q3，公司期间费用率为 9.7%，同比+1.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.9/-

0.3/+0.6/+0.5pct，在行业竞争进一步加剧的背景下，公司为守住份额加大了渠道与终端投入，推出

渠道专项补贴和“以旧换新”消费者补贴。公司利润降幅显著大于收入降幅，是对消费行业 PPI 与

CPI 剪刀差扩大的宏观背景具体映照。  

中期分红预案如期 落地，回购 执行提速：1）公司拟每 10 股派发现金红利 10 元（含税），分红

总额占 2026H1 归母净利润的 41.8%，较去年同期的 38.8%提升 3.1pct。2）2026 年，公司推出新

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），

截至 9 月底已回购 10.83 亿元，完成方案的 10.8%-21.7%，执行节奏自 9 月起显著加快。在当前利

润明显承压的背景下，股东回报力度未见收缩，构成估值的主要支撑。  

子公司盾安环境 Q3 收入利润 双提速，数据中心温控 业务 放量：2026Q1-3，盾安环境营收同比

+10.7%，归母净利润同比-5.3%；其中 Q3 营收同比+18.1%，归母净利润同比+11.9%，增速较上半

年显著改善。公司传统制冷配件主业承压，是格力家空压力的上游映射；但数据中心温控需求持续

提升，数据中心相关产品收入超 7 亿元，同比翻倍，已成为重要的第二增长曲线。  

 

表1：公司财务数据分析 

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

合并 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 36,871 

营业收入 203,979 189,164 170,447 41,507 55,818 39,855 33,267 42,966 46,431 36,678 

YOY 7.9% -7.3% -9.9% 14.1% -12.0% -15.1% -21.6% 3.5% -16.8% -8.0% 

其他业务收入（金

融类） 
1,039 874 671 132 162 179 198 114 161 194 

营业总成本 170,774 154,868 137,549 34,874 46,662 32,288 23,725 36,616 37,725 32,326 

减：营业成本 141,626 133,496 119,641 30,150 39,447 28,571 21,473 31,187 32,453 28,355 

毛利率 30.6% 29.4% 29.8% 27.4% 29.3% 28.3% 35.5% 27.4% 30.1% 22.7% 

减：其他业务成本

（金融类） 
127 159 27 3 7 13 0 2 3 0 

减：税金及附加 2,114 1,799 1,912 465 499 450 499 364 406 385 

减：销售费用 17,130 9,753 8,411 2,251 3,951 1,387 821 2,599 2,531 1,594 

YOY 51.8% -34.1% -13.8% -4.0% -15.2% -10.4% -31.4% 15.5% -35.9% 14.9% 

销售费用率 8.4% 5.1% 4.9% 5.4% 7.1% 3.5% 2.5% 6.0% 5.4% 4.3% 

减：管理费用 6,542 6,058 5,180 1,410 1,736 1,159 876 1,823 1,474 942 

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

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

减：研发费用 6,762 6,904 6,463 1,699 2,218 1,704 841 1,440 1,727 1,799 
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YOY 7.7% 2.1% -6.4% 14.2% 8.5% -6.4% -45.8% -15.3% -22.2% 5.6% 

研发费用率 3.3% 3.6% 3.8% 4.1% 4.0% 4.3% 2.5% 3.3% 3.7% 4.9% 

减：财务费用 -3,527 -3,300 -4,086 -1,104 -1,196 -997 -789 -799 -869 -751 

财务费用率 -1.7% -1.7% -2.4% -2.7% -2.1% -2.5% -2.4% -1.9% -1.9% -2.0% 

期间费用率 13.1% 10.2% 9.3% 10.2% 12.0% 8.1% 5.2% 11.8% 10.4% 9.7% 

加：其他经营收益 -1,379 1,819 1,112 148 371 734 -140 517 223 513 

营业利润 32,865 36,988 34,681 6,913 9,689 8,480 9,599 6,981 9,090 5,058 

YOY 20.5% 12.5% -6.2% 29.9% -11.9% -8.6% -15.7% 1.0% -6.2% -40.3% 

营业利润率 16.0% 19.5% 20.3% 16.6% 17.3% 21.2% 28.7% 16.2% 19.5% 13.7% 

加：营业外收支 -49 -92 -37 -3 -2 34 -66 -9 -47 -23 

利润总额 32,816 36,896 34,645 6,910 9,687 8,514 9,533 6,972 9,043 5,035 

减：所得税 5,097 4,525 5,782 969 1,116 1,450 2,248 873 1,819 963 

所得税率 15.5% 12.3% 16.7% 14.0% 11.5% 17.0% 23.6% 12.5% 20.1% 19.1% 

净利润 27,719 32,371 28,863 5,942 8,571 7,064 7,286 6,099 7,224 4,073 

YOY 20.5% 16.8% -10.8% 28.0% -7.3% -3.6% -34.7% 2.6% -15.7% -42.3% 

净利率 13.5% 17.0% 16.9% 14.3% 15.3% 17.6% 21.8% 14.2% 15.5% 11.0% 

减：少数股东损益 -1,298 186 -140 37 63 15 -256 17 29 76 

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% 1.9% 

归母净利润 29,017 32,185 29,003 5,904 8,508 7,049 7,542 6,082 7,195 3,996 

YOY 18.4% 10.9% -9.9% 26.3% -10.1% -9.9% -26.2% 3.0% -15.4% -43.3% 

归母净利率 14.2% 16.9% 16.9% 14.2% 15.2% 17.6% 22.5% 14.1% 15.4% 10.8% 

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 

 

家空内销压力凸显 ，公司 以利 润换份额：1）在国补退坡、成本压力、价格竞争之下，我国家电

行业延续深度调整。AVC 推总数据显示，2026Q1-3 我国家电大盘零售额同比-10%，其中空调零售

额同比-15.9%；产业在线数据显示，2026Q1-3 我国家用空调内销总出货量为 8031 万台，同比-11.6%，

其中 Q1/Q2/Q3 分别同比+0.8%/-10%/-27.9%，下行压力持续加大。公司出货端表现跑赢行业，产

业在线数据，Q3 公司家空内销出货量同比-13.8%，降幅明显小于行业，出货量份额自 Q1 的 22.6%

提升至 Q3 的 32%。稳住份额的代价直接体现在利润端，公司坚持“卷品质不卷价格”、产品售价

相对稳定，在原材料成本高位与行业竞争加剧的双重挤压下，以毛利率与费用率的双向让渡换取了

内销出货的相对韧性。2）空调行业后续排产改善。产业在线数据，10-12 月家空内销排产较去年同

期实绩+3.1%、+17.5%（上次预测+34.5%）、-3.8%（上次预测+12.7%），低基数下 Q4 内销有望

边际改善，但短期内终端市场仍面临较大压力。  

 

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  
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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 230.3/235.8/241.9 亿元，分别同比-20.6%/+2.4%/+2.6%，EPS 分别为

4.11/4.21/4.32 元每股，当前股价对应 9.0/8.8/8.6x 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 23,025 23,578 24,189 

YOY -9.9% -20.6% 2.4% 2.6% 

分红率 57.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

摊薄 EPS（元） 5.18 4.11 4.21 4.32 

PE 7.18 9.04 8.83 8.61 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 10 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。

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


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。  7 

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 250,944 240,205 249,545 261,197 

现金 110,553 115,420 128,680 138,752 

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 1,736 1,707 1,631 

存货 28,183 27,041 26,086 26,442 

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 391,372 394,120 402,800 413,715 

流动负债 231,570 218,786 217,810 218,795 

短期借款 67,957 67,957 67,957 67,957 

应付账款 42,104 33,297 36,100 37,673 

其他 121,509 117,532 113,754 113,165 

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 241,581 228,994 228,026 229,016 

少数股东权益 3,862 3,751 3,636 3,519 

归属母公司股东权益 145,929 161,375 171,138 181,180 

负债和股东权益 391,372 394,120 402,800 413,715 
 

 

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 119,641 114,341 116,474 118,481 

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 -1,644 -1,910 

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 27,574 28,234 28,971 

营业外收入 79 87 96 85 

营业外支出 116 156 166 162 

利润总额 34,645 27,504 28,164 28,894 

所得税 5,782 4,590 4,700 4,822 

净利润 28,863 22,914 23,464 24,072 

少数股东损益 -140 -111 -114 -117 

归属母公司净利润 29,003 23,025 23,578 24,189 

EBITDA 35,613 32,084 33,276 34,414 

EPS（元） 5.18 4.11 4.21 4.32 
 

 

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% -20.5% 2.4% 2.6% 

归母净利润增长率 -9.9% -20.6% 2.4% 2.6% 

毛利率 29.8% 28.0% 28.0% 28.0% 

净利率 16.9% 14.4% 14.5% 14.6% 

ROE 19.9% 14.3% 13.8% 13.4% 

ROIC 10.8% 8.6% 8.4% 8.3% 

资产负债率 61.7% 58.1% 56.6% 55.4% 

净资产负债率 161.3% 138.7% 130.5% 124.0% 

流动比率 1.08 1.10 1.15 1.19 

速动比率 0.71 0.79 0.85 0.89 

总资产周转率 0.45 0.40 0.41 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 3.03 3.36 3.21 

每股收益 5.18 4.11 4.21 4.32 

每股经营现金流 8.28 2.08 6.29 5.89 

每股净资产 26.05 28.81 30.55 32.35 

P/E 7.18 9.04 8.83 8.61 

P/B 1.43 1.29 1.22 1.15 

EV/EBITDA 5.14 5.62 5.02 4.56 

PS 1.22 1.31 1.29 1.27 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 46,383 11,629 35,211 32,978 

净利润 28,863 22,914 23,464 24,072 

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 -9,876 3,389 63 

其他 18,581 -9,302 -158 -338 

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 -15,971 -16,306 

短期借款 28,947 0 0 0 

长期借款 -15,095 0 0 0 

其他 -5,247 -17,525 -15,971 -16,306 

现金净增加额 6,426 -4,906 13,260 10,072 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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