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可选消费 | 白色家电 

强烈推荐-A（维持） 格力电器 000651.SZ 

目标估值：33.00 元 

当前股价：28.09 元 

2017年03月09日 
2017: 航母级定价权和确定性 

  

基础数据 

上证综指 3241 

总股本（万股） 601573 

已上市流通股（万股） 597196 

总市值（亿元） 1690 

流通市值（亿元） 1678 

每股净资产（MRQ） 8.3 

ROE（TTM） 27.8 

资产负债率 72.0% 

主要股东 珠海格力集团有限公

司 主要股东持股比例 18.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 23 59 

相对表现 10 20 48  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《格力电器（000651）—当前 A

股家电最具性价比之选》2017-02-12 

2、《格力电器（000651）—价值底
部 盈利回升》2016-12-20 

3、《格力电器（000651）—险资大
举增持，催化估值提升》2016-12-01 
 
 

如果可以对企业的定价权（能力）和盈利确定性进行分级,格力将是航空母舰级。 

 投资思考：定价权与盈利确定性成为最重要的考量要素。受制于地产景气下

行和原材料价格异动,家电投资最好的时光或许正在逝去…家电板块已披露的

部分企业 2016 年报悄然透出成本上行带来的一丝寒意。资金视角,可能会带

来两方面的影响：1、市场对家电板块的配置产生犹疑 2、坚定配置家电的投

资人将更加倾向于具有定价权和高度盈利确定性的上市公司。格力电器是当

前 A 股家电最具性价比的选择。（过往十五年,盈利能力持续提升且其他流动负

债环比不断递增）如果可以对 A 股上市公司的定价权（能力）和盈利确定性

进行分级,格力 2017 将是航空母舰级。 

 格力电器：盈利预期差+价值被低估。2016Q4 以来,地产周期下行叠加原材料

价格异动,格力电器的家电业务几乎迎来最游刃有余的市场机遇期：1,价值型

企业较成长型企业更易平滑地产周期; 2,具有超级定价权的企业在成本异动周

期可以轻松平衡掌控市占率和毛利率。 2017 上半年的空调行业景气仍十分值

得期待（低基数与合理的库存水平），并且由于格力在渠道策略与其他一众厂

商的分歧（格力坚持传统渠道库存策略&不提价）,预计 2017 格力市占率仍将

提升,经营有望实现超出市场一致预期（Wind 一致预期 2017 年:收入+12%盈

利+15%）的快速增长。格力是目前 A 股家电唯一 2017 年估值低于 10xPE

的公司。以 2016 年的盈利考量,当前股价对应的股息水平大约 7%。以盈利确

定性为基石,年内 2000 亿市值是合理的定价。 

 底线价值: 比较(市值-净现金)/过往三年平均盈利(不含金融行业),以此作为被

并购底线价值指标,家电最具价值企业的前五名分别为格力电器(A 股第 5 名)

海信电器(A 股 18 名)青岛海尔(A 股 23 名)小天鹅和美的集团。比较(市值-净

现金)/过往三年平均自由现金流似乎更具“客观性”,家电最具价值企业分别为

格力电器(A股第 2 名) 小天鹅(A股 9 名) 青岛海尔(A股 27 名)和美的集团(A

股 28 名)。与银隆的关联交易对格力的影响大致可认为增厚盈利（按最悲观情

形,市场担忧的现金流损耗对目标市值 2000 亿的影响不超过 5%）。 

 风险提示：原材料价格波动超预期、空调景气复苏低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 140005 100564 110188 132036 145021 

同比增长 17% -28% 10% 20% 10% 

营业利润(百万元) 16089 13516 17217 21363 23875 

同比增长 31% -16% 27% 24% 12% 

净利润(百万元) 14155 12532 15019 18500 20609 

同比增长 30% -11% 20% 23% 11% 

每股收益(元) 4.71 2.08 2.50 3.08 3.43 
PE 5.5 12.5 10.4 8.4 7.6 
PB 1.8 3.3 3.5 2.9 2.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1、格力电器：毛利率和净利率  
 

图 2、格力电器：其他流动负债（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

图 3、底线价值：（市值-净现金）/三年平均自由现金流–最便宜家电股：格力、小天鹅、海尔、美的 

 资料来源：wind、招商证券 

图 4、空调景气在未来 6 个月将持续向好 
 

图 5、空调寡头企业具有较强的平抑和转嫁成本的能力 

 

 

 
资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

0

100

200

300

400

500

600

700

07Q
1

07Q
3

08Q
1

08Q
3

09Q
1

09Q
3

10Q
1

10Q
3

11Q
1

11Q
3

12Q
1

12Q
3

13Q
1

13Q
3

14Q
1

14Q
3

15Q
1

15Q
3

16Q
1

16Q
3

其他流动负债

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1
0
Q
1

1
0
Q
3

1
1
Q
1

1
1
Q
3

1
2
Q
1

1
2
Q
3

1
3
Q
1

1
3
Q
3

1
4
Q
1

1
4
Q
3

1
5
Q
1

1
5
Q
3

1
6
Q
1

1
6
Q
3

1
6
.1
1

净利率同比波动 铜价同比波动 钢材价格同比波动



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 120143 120949 120205 151134 172900 

现金 54546 88820 84942 109189 126730 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 50481 14880 16304 19536 21458 

应收款项 2661 2879 3133 3754 4124 

其它应收款 381 254 278 334 366 

存货 8599 9474 9996 12230 13524 

其他 3476 4643 5552 6091 6698 

非流动资产 36087 40749 40953 41146 41328 

长期股权投资 92 95 95 95 95 

固定资产 14939 15432 15904 16337 16735 

无形资产 2480 2656 2391 2151 1936 

其他 18576 22565 22564 22562 22561 

资产总计 156231 161698 161158 192280 214227 

流动负债 108389 112625 115004 137253 150466 

短期借款 3579 6277 5649 5084 5084 

应付账款 26785 24794 26182 32034 35423 

预收账款 6428 7620 8046 9844 10886 

其他 71597 73935 75127 90291 99073 

长期负债 2711 506 506 506 506 

长期借款 2259 0 0 0 0 

其他 452 506 506 506 506 

负债合计 111100 113131 115510 137760 150972 

股本 3008 6016 6016 6016 6016 

资本公积金 3209 61 61 61 61 

留存收益 37936 41445 38417 47154 55739 

少数股东权益 979 1045 1155 1289 1440 

归属于母公司所有者权益 44153 47521 44494 53231 61815 

负债及权益合计 156231 161698 161158 192280 214227  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 18939 44378 18037 36762 30277 

净利润 14155 12532 15019 18500 20609 

折旧摊销 1357 1318 1532 1544 1555 

财务费用 283 (729) (1351) 0 (1476) 

投资收益 (724) (97) 450 450 450 

营运资金变动 6360 31806 2274 16126 8984 

其它 (2492) (453) 112 141 154 

投资活动现金流 (2862) (4713) (1737) (1737) (1737) 

资本支出 (1777) (2885) (1737) (1737) (1737) 

其他投资 (1085) (1829) 0 0 0 

筹资活动现金流 (1864) (7683) (20178) (10778) (10999) 

借款变动 2174 399 (3031) (565) 0 

普通股增加 0 3008 0 0 0 

资本公积增加 33 (3148) 0 0 0 

股利分配 (4512) (9024) (18047) (9763) (12025) 

其他 440 1082 901 (450) 1026 

现金净增加额 14213 31982 (3878) 24247 17541  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 140005 100564 110188 132036 145021 

营业成本 88022 66017 69712 85294 94318 

营业税金及附加 1362 752 824 987 1084 

营业费用 28890 15506 17410 19871 21463 

管理费用 4818 5049 5840 5440 5221 

财务费用 (942) (1929) (1351) 0 (1476) 

资产减值损失 398 86 86 86 86 

公允价值变动收益 (1382) (1010) (500) (500) (500) 

投资收益 724 97 50 50 50 

营业利润 16089 13516 17217 21363 23875 

营业外收入 706 1404 706 706 706 

营业外支出 43 11 43 43 43 

利润总额 16752 14909 17880 22026 24538 

所得税 2499 2286 2751 3391 3779 

净利润 14253 12623 15129 18635 20760 

少数股东损益 98 91 109 135 150 

归属于母公司净利润 14155 12532 15019 18500 20609 

EPS（元） 4.71 2.08 2.50 3.08 3.43  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 17% -28% 10% 20% 10% 

营业利润 31% -16% 27% 24% 12% 

净利润 30% -11% 20% 23% 11% 

获利能力      

毛利率 37.1% 34.4% 36.7% 35.4% 35.0% 

净利率 10.1% 12.5% 13.6% 14.0% 14.2% 

ROE 32.1% 26.4% 33.8% 34.8% 33.3% 

ROIC 24.1% 17.1% 26.2% 30.3% 27.7% 

偿债能力      

资产负债率 71.1% 70.0% 71.7% 71.6% 70.5% 

净负债比率 5.1% 5.4% 3.5% 2.6% 2.4% 

流动比率 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 8.1 7.3 7.2 7.7 7.3 

应收帐款周转率 62.1 36.3 36.7 38.3 36.8 

应付帐款周转率 3.2 2.6 2.7 2.9 2.8 

每股资料（元）      

每股收益 4.71 2.08 2.50 3.08 3.43 

每股经营现金 6.30 7.38 3.00 6.11 5.03 

每股净资产 14.68 7.90 7.40 8.85 10.28 

每股股利 3.00 1.50 1.62 2.00 2.23 

估值比率      

PE 5.5 12.5 10.4 8.4 7.6 

PB 1.8 3.3 3.5 2.9 2.5 

EV/EBITDA 33.4 42.8 31.5 24.0 22.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名。2015 年获新财富家电行业第

3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行

业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家

电行业第 4 名。 

 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2016 年获新财富家电行业第 3 名，金牛奖第 4 名，保险资管最受欢迎

卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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