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资料来源：Wind 

 Q4 超预期了, 2017Q1 还会差么  
格力电器(000651) 
2016Q4 业绩超预期，2017H1 仍有望高增长 

格力电器 2016Q4 净利润 YoY+62%，超市场预期。公司巩固空调霸主地
位，积极拓宽多元化产业布局，新兴领域开拓有望培育新的利润增长点。
2017Q1 行业补库存，公司空调产销增速均 40+%，业绩有望再超预期。 

 

2016Q4 业绩增长再提速，超市场预期 

格力电器 Q3 单季度收入端增速较 Q2 转负为正，Q4 业绩提速超预期。公
司 2016 年实现收入 1083 亿元 YoY+11%，净利润 154 亿元，YoY+23%，
扣非后净利润 YoY+27%。其中，Q4 单季度总收入 YoY+56%、净利润
YoY+62%。受原材料涨价影响，Q4 毛利率小幅下滑，但净利率达 16%比
Q3 提高 1.6pct，主要是因为费用下降和汇兑收益。Q4 销售费用率比 Q3/Q2

下降 5pct/11pct，表明公司在相关费用开支上大为减少。2016H2 空调行业
库存压力好转，加之原材料涨价，经销商备货意愿增强，公司大为受益。 

 

行业补库存周期，龙头最受益 

2017 年初空调补库存带来行业产销高增长，作为龙头的格力最为受益。根
据产业在线统计数据，2017Q1 我国空调总销量 YoY+33%、内销量
YoY+62%、出口量 YoY+13%；其中 3 月单月总销量 YoY+25%、内销量
YoY+40%，出口量 YoY+13%。格力增速高于行业，彰显龙头优势。2017Q1

格力空调生产量/总销量/内销量分别 YoY+56%/+43%/+71%，其中 3 月生
产量/总销量/内销量分别 YoY+56%/+43%/+69%，在行业增速下行趋势下，
仍保持了高增长。2017Q1 格力空调内销市占率 34%，同比提高 5.8pct，
巩固了领先地位；出口市占率也提升了 1pct，缩小了与美的之间的差距。 

 

3 月起行业库存增幅收窄，避免重蹈高库存风险 

自 3 月起，空调出货增速收窄。根据产业在线数据，2017Q1 我国共生产
家用空调 3458 万台，YoY+35.6%，其中 3 月空调产量 YoY+33%，较 2

月增速下滑 33pct。据产业在线监测，截至 3 月底，整个空调行业总库存
突破 4000 万台。我们认为空调厂商已有意调整出货速度，以避免向渠道
过多压货再度引发高库存风险。同时，空调行业即将迎来夏季销售旺季，
格力 2017Q2 的表现仍值得期待。 

 

全球空调行业龙头，仍具备配备价值，维持“买入”评级 

格力作为全球空调行业龙头，将充分受益于行业去库存结束后的恢复性增
长，以变频空调为代表的产品结构升级也将提升盈利能力，相关多元化布
局有望提供额外增长动力。近期因市场风险偏好提升，格力估值修复显著，
但仍具备配置价值。按照公司 2016 年分红计划，现价股息率高达 5.4%，
在整个 A 股市场居于前列。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
3.02/3.44/3.90元，按 2017年盈利预测，给予 13~15 倍 PE 估值，对应合
理目标价格区间 39.3~45.3 元。维持“买入”评级。  

 

风险提示：：宏观经济下行，凉夏引起空调销售低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,016 

流通 A 股 (百万股) 5,972 

52 周内股价区间 (元) 19.49-33.84 

总市值 (百万元) 201,106 

总资产 (百万元) 181,707 

每股净资产 (元) 8.27  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 100,564 110,113 130,153 148,196 165,950 

+/-%  (28.17) 9.50 18.20 13.86 11.98 

归属母公司净利润 (百万元) 12,532 15,421 18,183 20,683 23,432 

+/-%  (11.46) 23.05 17.91 13.75 13.29 

EPS (元，最新摊薄) 2.08 2.56 3.02 3.44 3.90 

PE (倍) 16.05 13.04 11.06 9.72 8.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入YoY(%) -57.8  0.0  -5.8  5.0  56.0  

归母净利YoY(%) -40.4  13.9  10.1  14.1  62.5  

ROE(%) 5.6  6.4  6.8  10.2  8.1  

扣非后 ROE(%) 5.5  6.4  8.2  9.9  7.4  

ROA(%) 1.6  1.9  1.9  2.8  2.3  

销售毛利率(%) 34.1  33.3  38.2  31.8  28.2  

销售净利率(%) 16.0  12.9  13.3  14.6  16.3  

销售商品提供劳务收到的现金 298.4  219.1  158.0  173.0  148.9  

经营活动现金净流量 74.0  61.2  53.4  27.1  7.0  

购建固定无形长期资产支付的现金 7.4  8.8  6.7  6.5  10.8  

投资支付的现金 5.9  2.0  4.0  0.0  9.0  

投资活动现金净流量 -13.7  -2.3  -15.6  1.5  -176.2  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

取得借款收到的现金 29.1  18.9  15.0  61.2  28.8  

筹资活动现金净流量 -36.8  1.6  -0.1  -53.0  -6.0  

现金流量净额 30.3  68.8  52.4  -21.3  -160.3  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 格力电器历史PE-Bands  图表3： 格力电器历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 120,949 142,911 163,202 181,326 199,699 

现金 88,820 95,613 108,468 119,325 130,845 

应收账款 2,879 2,961 3,149 3,586 4,016 

其他应收账款 254.02 244.98 260.61 296.74 332.29 

预付账款 847.93 1,815 1,728 1,973 2,210 

存货 9,474 9,025 10,696 12,216 13,680 

其他流动资产 18,674 33,252 38,900 43,930 48,616 

非流动资产 40,749 39,459 38,262 36,752 34,746 

长期投资 95.46 103.91 103.91 103.91 103.91 

固定投资 15,432 17,682 16,511 15,177 13,761 

无形资产 2,656 3,355 3,355 3,355 3,355 

其他非流动资产 22,565 18,318 18,292 18,116 17,526 

资产总计 161,698 182,370 201,464 218,078 234,445 

流动负债 112,625 126,876 127,706 136,208 143,462 

短期借款 6,277 10,701 3,000 3,000 3,000 

应付账款 24,794 29,541 33,728 39,253 43,547 

其他流动负债 81,554 86,634 90,978 93,956 96,915 

非流动负债 506.23 569.82 529.03 546.98 548.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 506.23 569.82 529.03 546.98 548.61 

负债合计 113,131 127,446 128,235 136,755 144,011 

少数股东权益 1,045 1,060 1,182 1,321 1,478 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

资本公积 185.95 183.40 183.40 183.40 183.40 

留存公积 41,237 47,575 65,848 73,803 82,757 

归属母公司股 47,521 53,864 72,047 80,002 88,956 

负债和股东权益 161,698 182,370 201,464 218,078 234,445  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 100,564 110,113 130,153 148,196 165,950 

营业成本 66,017 72,886 86,383 98,655 110,481 

营业税金及附加 751.89 1,430 1,691 1,925 2,156 

营业费用 15,506 16,477 19,476 22,176 24,833 

管理费用 5,049 5,489 6,488 7,387 8,272 

财务费用 (1,929) (4,846) (3,739) (4,406) (4,853) 

资产减值损失 86.32 (0.99) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (1,010) 1,093 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 96.65 (2,221) 900.00 1,300 2,000 

营业利润 13,516 17,456 20,755 23,758 27,061 

营业外收入 1,404 1,096 1,096 1,096 1,096 

营业外支出 11.05 20.74 0.00 0.00 0.00 

利润总额 14,909 18,531 21,851 24,854 28,158 

所得税 2,286 3,007 3,545 4,032 4,568 

净利润 12,624 15,525 18,306 20,822 23,589 

少数股东损益 91.29 103.67 122.24 139.04 157.52 

归属母公司净利润 12,532 15,421 18,183 20,683 23,432 

EBITDA 12,905 14,427 18,477 20,832 23,697 

EPS (元) 2.08 2.56 3.02 3.44 3.90  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (28.17) 9.50 18.20 13.86 11.98 

营业利润 (15.99) 29.15 18.90 14.47 13.90 

归属母公司净利润 (11.46) 23.05 17.91 13.75 13.29 

获利能力 (%)      

毛利率 34.35 33.81 33.63 33.43 33.43 

净利率 12.46 14.00 13.97 13.96 14.12 

ROE 26.37 28.63 25.24 25.85 26.34 

ROIC (18.60) (21.93) (28.03) (30.26) (33.54) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.96 69.88 63.65 62.71 61.43 

净负债比率 (%) 7.67 8.40 2.34 2.19 2.08 

流动比率 1.07 1.13 1.28 1.33 1.39 

速动比率 0.99 1.06 1.19 1.24 1.30 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.64 0.68 0.71 0.73 

应收账款周转率 30.74 34.70 40.30 39.60 39.30 

应付账款周转率 2.56 2.68 2.73 2.70 2.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.08 2.56 3.02 3.44 3.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.38 2.47 2.66 2.97 3.18 

每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.95 11.98 13.30 14.79 

估值比率      

PE (倍) 16.05 13.04 11.06 9.72 8.58 

PB (倍) 4.23 3.73 2.79 2.51 2.26 

EV_EBITDA (倍) 8.82 7.89 6.16 5.47 4.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 44,378 14,860 16,010 17,879 19,145 

净利润 12,624 15,525 18,306 20,822 23,589 

折旧摊销 1,318 1,817 1,462 1,479 1,488 

财务费用 (1,929) (4,846) (3,739) (4,406) (4,853) 

投资损失 (96.65) 2,221 (900.00) (1,300) (2,000) 

营运资金变动 32,374 (84.84) 844.98 1,183 349.86 

其他经营现金 88.47 227.67 36.37 100.88 570.82 

投资活动现金 (4,713) (19,247) 936.95 1,300 2,000 

资本支出 2,885 3,277 (36.95) 0.00 0.00 

长期投资 1,883 (1,646) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 54.02 (17,616) 900.00 1,300 2,000 

筹资活动现金 (7,683) (5,752) (4,091) (8,323) (9,625) 

短期借款 2,698 4,424 (7,701) 0.00 0.00 

长期借款 (2,259) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 3,008 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (3,005) (2.55) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,124) (10,173) 3,610 (8,323) (9,625) 

现金净增加额 33,859 (6,044) 12,855 10,857 11,520  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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