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市场价格（人民币）： 19.22 元 

目标价格（人民币）：20.20-20.40 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 5,972.12 

总市值(百万元) 115,622.35 

年内股价最高最低(元) 30.86/15.75 

沪深 300 指数 3156.75 

深证成指 10141.54 
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韬光养晦会有时，静待厚积薄发时 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 4.192 2.083 2.362 2.696 3.216 

每股净资产(元) 11.50 6.76 9.78 11.36 14.08 

每股经营性现金流(元) 6.30 3.15 -8.75 2.46 3.03 

市盈率(倍) 8.85 10.73 8.14 7.13 5.98 

行业优化市盈率(倍) 22.16 29.47 25.92 25.92 25.92 

净利润增长率(%) 30.22% -11.47% 13.39% 14.15% 19.27% 

净资产收益率(%) 40.93% 30.81% 24.15% 23.73% 22.84% 

总股本(百万股) 3,007.87 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 公司公告 2016 年一季度财务报告：2016 年一季度公司实现营业收入

246.41 亿，同比增长 0.56%；实现归属于上市公司股东的净利润 31.60

亿，同比增长 13.85%。2016 年一季度实现 EPS0.53 元。 

 

经营分析 

 韬光养晦成效显现：2016 年 Q1 公司收入端改善明显：出现同比正增长

（+0.56%），相较于 2015 年公司整体收入端同比下滑 29%，大幅改善。从

之前草根调研及监测终端的情况，我们认为主要是以下几个原因：1、2015

年去库存较为得利，去库存在 一方面短期影响公司的收入，另一方面去库存

成效显著，直接反映在 16 年一季度财报数据上。2、终端需求有明显回暖迹

象：在之前的报告中，我们反复强调和提到过一季度空调终端生态情况明显

改善：1）终端均价企稳回升态势确定（每台机型 16 年以来涨幅高达 150-

230 元）；2）安装卡增速转正。终端情况的改善，量价的提升，无疑为公司

收入改善奠定厚实的基础。在库存持续向好以及终端情况逐渐回暖的情况

下，我们认为，公司全年收入增速有望维持稳定的增长。 

 
 

 毛利净利水平稳健，盈利能力彰显：报告期内，公司毛利率、净利率都有稳

步提升：毛利率同比提升 1.04%至 33.25%、净利率提升 1.50%至

12.82%。我们认为，毛利率的提升主要是来自于两方面因素：1、产品结构

优化，高毛利产品占比提升；2、原材料价格下降。虽销售费用有略微上

升，但财务费用的减少，使得净利率提升。我们认为，毛利率净利率可保持

在稳定良好的水平上。 

 
 

 静待厚积薄发时：虽然 2015 年公司受到空调行业整体不景气影响，收入净

利有所下滑；但阳光总在风雨后。公司在行业平淡的背景下，选择韬光养晦

的战略，无疑是为今后更加长远的发展作规划。16 年一季报已经印证了公

司这一战略的正确性，韬光养晦战略成效显著，静待厚积薄发时。 
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2016 年 05 月 02 日 

格力电器 (000651.SZ)      白色家电行业 
 

评级：增持      维持评级   公司点评 

证券研究报告 
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盈利调整 
 考虑到当下空调行业整体情况以及公司发展战略，预计 16-18 年收入分别为

1028.80、1138.45、1312.71 亿元，同比增速 5.3%、10.70%、15.30%，

净 利 润 142.10 、 162.21 、 193.47 亿 元 ， 同 比 增 速 13.39% ，

14.15%,19.27%。摊薄后 EPS 为 2.36、2.70、3.22 元。 

 
 

投资建议 

 目前股价为 19.22 元，对应 16 年 PE8.14 倍。 

基于对于公司今后发展展望，给予 16 年 9.9-10.0 倍市盈率，对应目标价区

间为 20.20-20.40 元。维持“增持”评级。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1：分项销售预测表 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 

产 品 销 售 收 入 （ 单 位 ： 人 民 币 百 万 元 ）

项    目 2 0 1 4 2 0 1 51 H 1 6 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

空 调

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 0 5 ,4 8 7 .9 0 9 3 ,7 1 7 .9 3 9 5 ,1 4 2 .4 4 1 0 4 ,6 5 6 .6 9 1 2 0 ,3 5 5 .1 9

增 长 率 （ YOY） 1 8 .6 8 % -1 1 .1 6 % 8 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 5 .0 0 %

毛 利 率 3 4 .5 1 % 3 9 .8 0 % 3 6 .5 0 % 3 8 .0 0 % 3 8 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 6 9 ,0 8 4 .0 3 5 3 ,5 8 1 .5 0 6 0 ,4 1 5 .4 5 6 4 ,8 8 7 .1 5 7 4 ,6 2 0 .2 2

增 长 率 （ YOY） 7 .2 5 % -2 2 .4 4 % 1 0 .6 1 % 7 .4 0 % 1 5 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 6 ,4 0 3 .8 7 3 0 ,1 3 6 .4 3 3 4 ,7 2 6 .9 9 3 9 ,7 6 9 .5 4 4 5 ,7 3 4 .9 7

增 长 率 （ YOY） 4 8 .7 7 % -1 7 .2 2 % 3 .7 4 % 1 4 .5 2 % 1 5 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 9 7 .6 3 % 9 5 .7 0 % 9 2 .4 8 % 9 1 .9 3 % 9 1 .6 8 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 9 8 .8 3 % 7 4 .3 5 % 9 7 .2 9 % 9 7 .0 5 % 9 6 .1 3 %

小 家 电

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 ,6 1 7 .9 3 1 ,5 2 2 .6 7 1 ,9 2 6 .1 8 2 ,2 1 5 .1 0 2 ,5 4 7 .3 7

增 长 率 （ YOY） 1 1 .3 5 % -5 .8 9 % 1 5 .0 0 % 1 5 .0 0 % 1 5 .0 0 %

毛 利 率 1 9 .8 6 % 2 3 .3 4 % 2 0 .0 0 % 2 3 .0 0 % 2 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 ,2 9 6 .6 1 1 ,2 0 9 .4 6 1 ,5 4 0 .9 4 1 ,7 0 5 .6 3 1 ,9 6 1 .4 7

增 长 率 （ YOY） 1 5 .3 2 % -6 .7 2 % 2 0 .2 6 % 1 0 .6 9 % 1 5 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 2 1 .3 2 3 1 3 .2 1 3 8 5 .2 4 5 0 9 .4 7 5 8 5 .9 0

增 长 率 （ YOY） -2 .2 3 % -2 .5 2 % -2 .1 3 % 3 2 .2 5 % 1 5 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 1 .5 0 % 1 .5 5 % 1 .8 7 % 1 .9 5 % 1 .9 4 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .8 7 % 0 .7 7 % 1 .0 8 % 1 .2 4 % 1 .2 3 %

所 有 其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 4 7 .0 2 2 ,6 9 0 .3 6 5 ,8 1 1 .1 8 6 ,9 7 3 .4 1 8 ,3 6 8 .1 0

增 长 率 （ YOY） 4 .1 6 % 1 8 4 .0 9 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

毛 利 率 1 1 .5 2 % 1 5 .2 2 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 5 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 8 3 7 .9 2 2 ,6 0 6 .3 9 5 ,2 3 0 .0 6 6 ,2 7 6 .0 7 7 ,1 1 2 .8 8

增 长 率 （ YOY） 0 .4 5 % 2 1 1 .0 5 % 2 7 .0 6 % 2 0 .0 0 % 1 3 .3 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 0 9 .1 0 8 3 .9 7 5 8 1 .1 2 6 9 7 .3 4 1 ,2 5 5 .2 1

增 长 率 （ YOY） 4 5 .4 5 % -2 3 .0 3 % -2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 % 8 0 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 0 .8 8 % 2 .7 5 % 5 .6 5 % 6 .1 3 % 6 .3 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .3 0 % 0 .2 1 % 1 .6 3 % 1 .7 0 % 2 .6 4 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 1 0 8 0 5 2 .8 5 9 7 9 3 0 .9 6 1 0 2 8 7 9 .8 0 1 1 3 8 4 5 .2 0 1 3 1 2 7 0 .6 6

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 7 1 2 1 8 .5 6 5 7 3 9 7 .3 5 6 7 1 8 6 .4 5 7 2 8 6 8 .8 5 8 3 6 9 4 .5 7

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 6 8 3 4 .2 9 4 0 5 3 3 .6 1 3 5 6 9 3 .3 4 4 0 9 7 6 .3 6 4 7 5 7 6 .0 8

平 均 毛 利 率 3 4 .0 9 % 4 1 .3 9 % 3 4 .6 9 % 3 5 .9 9 % 3 6 .2 4 %

http://www.hibor.com.cn/
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 118,628 137,750 97,745 102,880 113,845 131,271  货币资金 28,944 38,542 88,820 35,934 44,928 61,467 

增长率  16.1% -29.0% 5.3% 10.7% 15.3%  应收款项 36,057 48,493 18,013 32,792 36,287 41,841 

主营业务成本 -80,386 -88,022 -66,017 -67,186 -72,869 -83,695  存货 17,235 13,123 9,474 11,523 12,498 14,354 

%销售收入 67.8% 63.9% 67.5% 65.3% 64.0% 63.8%  其他流动资产 2,851 3,575 3,643 1,010 1,095 1,257 

毛利 38,242 49,728 31,728 35,693 40,976 47,576  流动资产 85,088 103,733 119,949 81,259 94,807 118,920 

%销售收入 32.2% 36.1% 32.5% 34.7% 36.0% 36.2%  %总资产 79.1% 77.6% 78.5% 77.9% 80.7% 84.3% 

营业税金及附加 -956 -1,362 -752 -514 -569 -656  长期投资 2,880 5,972 3,292 3,293 3,292 3,292 

%销售收入 0.8% 1.0% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 15,005 15,902 17,499 17,144 16,820 16,299 

营业费用 -22,509 -28,890 -15,506 -17,387 -17,475 -19,691  %总资产 13.9% 11.9% 11.5% 16.4% 14.3% 11.6% 

%销售收入 19.0% 21.0% 15.9% 16.9% 15.4% 15.0%  无形资产 1,683 2,413 2,664 2,600 2,544 2,491 

管理费用 -5,090 -4,818 -5,049 -5,658 -5,692 -6,564  非流动资产 22,479 29,970 32,876 23,038 22,658 22,084 

%销售收入 4.3% 3.5% 5.2% 5.5% 5.0% 5.0%  %总资产 20.9% 22.4% 21.5% 22.1% 19.3% 15.7% 

息税前利润（EBIT） 9,687 14,658 10,421 12,134 17,240 20,666  资产总计 107,567 133,702 152,825 104,297 117,465 141,003 

%销售收入 8.2% 10.6% 10.7% 11.8% 15.1% 15.7%  短期借款 6,034 4,240 8,680 0 0 0 

财务费用 137 942 1,929 2,016 2,231 2,573  应付款项 52,720 52,445 42,449 36,951 40,157 46,602 

%销售收入 -0.1% -0.7% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%  其他流动负债 20,076 39,806 59,732 7,438 7,881 8,620 

资产减值损失 -192 -398 -86 -17 -2 -3  流动负债 78,830 96,491 110,862 44,389 48,038 55,221 

公允价值变动收益 991 -1,382 -1,010 0 0 0  长期贷款 984 1,375 0 0 0 1 

投资收益 717 724 97 88 88 88  其他长期负债 172 369 244 0 0 0 

%税前利润 6.0% 4.8% 0.8% 0.6% 0.4% 0.4%  负债 79,987 98,235 111,106 44,389 48,038 55,222 

营业利润 11,340 14,544 11,350 14,221 19,557 23,324  普通股股东权益 26,743 34,583 40,674 58,849 68,355 84,694 

营业利润率 9.6% 10.6% 11.6% 13.8% 17.2% 17.8%  少数股东权益 837 884 1,045 1,059 1,073 1,087 

营业外收支 629 663 1,393 3 3 3  负债股东权益合计 107,567 133,702 152,825 104,297 117,465 141,003 

税前利润 11,969 15,207 12,743 14,224 19,560 23,327         

利润率 10.1% 11.0% 13.0% 13.8% 17.2% 17.8%  比率分析       

所得税 -1,956 -2,499 -2,286 0 -3,325 -3,966   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.3% 16.4% 17.9% 0.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 10,013 12,708 10,457 14,224 16,235 19,361  每股收益 3.307 4.192 2.083 2.362 2.696 3.216 

少数股东损益 65 98 91 14 14 14  每股净资产 8.891 11.497 6.761 9.782 11.363 14.079 

归属于母公司的净利润 9,948 12,610 12,532 14,210 16,221 19,347  每股经营现金净流 4.312 6.297 3.148 -8.753 2.463 3.031 

净利率 8.4% 9.2% 12.8% 13.8% 14.2% 14.7%  每股股利 0.500 0.300 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 40.65% 40.93% 30.81% 24.15% 23.73% 22.84% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 10.11% 10.59% 8.20% 13.62% 13.81% 13.72% 

净利润 10,936 14,253 14,253 14,224 16,235 19,361  投入资本收益率 23.31% 29.58% 16.89% 20.25% 20.61% 20.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,423 1,755 1,755 1,517 1,591 1,675  主营业务收入增长率 19.44% 16.12% -29.04% 5.25% 10.66% 15.31% 

非经营收益 -3,677 -1,636 -1,636 6,611 -2,103 -2,412  EBIT 增长率 41.60% 51.31% -28.91% 16.44% 42.08% 19.87% 

营运资金变动 4,289 4,567 4,567 -75,011 -908 -392  净利润增长率 59.46% 30.22% -11.47% 13.39% 14.15% 19.27% 

经营活动现金净流 12,970 18,939 18,939 -52,658 14,814 18,232  总资产增长率 26.24% 24.30% 14.30% -31.75% 12.63% 20.04% 

资本开支 -2,460 -1,775 -1,775 -423 -1,206 -1,095  资产管理能力       

投资 -377 -1,669 -1,669 -1 0 0  应收账款周转天数 4.2 4.4 8.8 6.0 6.0 6.0 

其他 651 581 581 88 88 88  存货周转天数 78.9 62.9 62.5 62.6 62.6 62.6 

投资活动现金净流 -2,186 -2,862 -2,862 -336 -1,118 -1,007  应付账款周转天数 87.0 103.9 144.4 116.0 116.0 118.0 

股权募资 0 0 0 0 -3,707 0  固定资产周转天数 39.1 37.2 57.6 53.2 46.4 38.2 

债权募资 -1,246 2,576 2,576 -8,680 0 1  偿债能力       

其他 -1,649 -4,406 -4,406 8,789 -995 -687  净负债/股东权益 -80.45% -96.35% -192.09% -59.98% -64.71% -71.65% 

筹资活动现金净流 -2,895 -1,830 -1,830 108 -4,703 -686  EBIT 利息保障倍数 -70.5 -15.6 -5.4 -6.0 -7.7 -8.0 

现金净流量 7,889 14,247 14,247 -52,886 8,994 16,539  资产负债率 74.36% 73.47% 72.70% 42.56% 40.90% 39.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-26 买入 29.33 N/A 

2 2014-09-01 买入 28.44 N/A 

3 2014-10-31 买入 27.07 N/A 

4 2015-01-20 买入 40.03 N/A 

5 2015-07-27 增持 24.06 25.68～28.20 

6 2015-11-03 增持 17.64 N/A 

7 2016-04-29 增持 19.22 20.20～20.40 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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