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Tabl e_Title 

格力电器（000651.SZ） 

内销补库存和出口增长拉动收入， 

品牌溢价拉高盈利能力 
Table_Summary  

 公司公布 2016 年报，业绩符合预期 

2016 年公司实现营业总收入 1101 亿元（YoY 9.5%），归母净利润 154.2

亿元（YoY 23.1%），其中 4Q16 单季收入 263 亿元（YoY 56%），单季净利

润 41.9 亿元（YoY 62.5%）。公司拟每 10 股派现 18 元，分红率为 70%。 

 4Q16 收入高增长，其他流动负债继续升高 

受益于空调补库存和份额提升，4Q16 公司的收入大幅提升，全年来看，

空调收入同比增长 5.2%，小家电收入同比增长 12.8%，内销收入同比增长

3.1%，出口收入受益于海外经济复苏，同比增长 22%。从产品来看，公司

更注重提升能效等级和推广智能化产品；从渠道来看，在稳固传统线下渠

道时，公司加大了对电商的开发力度，全年线上电商销售额（不含淘宝）

同比增长 91%。未来预计收入增长趋势将延续。 

2016 年公司毛利率为 33.7%，同比持平；销售费用率为 15.0%，同比

下降 0.5pct；管理费用率为 5%，同比持平。其中 4Q16 毛利率和销售费用

率分别为 29.4%和 9.1%，同步下行。财务费用受益于汇兑损益的大幅增加。 

公司的应收账款和存货控制平稳，期末预收账款达 148 亿元，未来有

望支撑收入，其他流动负债中的销售返利增加 52 亿元。 

 盈利预测和投资建议 

公司在零售端的销售份额持续提升，电商和智能产品得到强化，规模

效应和品牌影响力带来高利润率，分红高。预计公司 2017-2019 年净利润为

187、212 和 235 亿元，同比增长 21.5%、13.2%和 10.7%。现价对应 2017

年估值为 10.7 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨，出口拓展低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 
100,564.4
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110,113.1
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143,448.3
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158,285.5
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增长率(%) -28.17% 9.50% 16.74% 11.59% 10.34% 

EBITDA(百万元) 13,905.09 15,553.86 19,938.48 22,753.32 25,458.67 

净利润(百万元) 12,532.44 15,420.96 18,741.85 21,218.99 23,481.00 

增长率(%) -11.46% 23.05% 21.53% 13.22% 10.66% 

EPS（元/股） 2.083 2.563 3.115 3.527 3.903 

市盈率（P/E） 10.73 9.60 10.73 9.48 8.56 

市净率（P/B） 2.75 2.74 3.05 2.51 2.08 

EV/EBITDA 3.91 4.06 6.39 4.89 3.65 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 33.43 元 

  

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2017-04-27 
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相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 蔡益润 S0260515040001 

 021-60750652 

 caiyirun@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

格力电器（000651.SZ）：收

入增速未能改善，费用率下降

贡献利润 

2015-11-01 

格力电器（000651.SZ）：收

入和毛利率显著下滑，净利率

维持高位 

2015-09-07 

格力电器（000651.SZ）：收

入目标松动释放风险，国企改

革继续推进 

2015-06-02 
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Tabl e_Excel2  

 

资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 120949 142660 138516 162491 189211  经营活动现金流 44378 14860 -10174 23610 25725 

货币资金 88820 95613 74728 91017 109672  净利润 12624 15525 18875 21371 23649 

应收及预付 18861 34984 50775 56655 62513  折旧摊销 1318 1817 1658 1767 1863 

存货 9474 9025 11513 13318 15526  营运资金变动 30701 448 -31778 1434 1326 

其他流动资产 3795 3038 1500 1500 1500  其它 -264 -2929 1071 -962 -1113 

非流动资产 40749 39459 37424 37244 36878  投资活动现金流 -4713 -19247 -443 -600 -350 

长期股权投资 95 104 104 104 104  资本支出 -2883 -3250 -493 -940 -800 

固定资产 15454 17719 17890 17689 17293  投资变动 -1798 1911 500 500 500 

在建工程 2045 582 582 582 582  其他 -32 -17907 -450 -160 -50 

无形资产 2664 3356 3367 3387 3418  筹资活动现金流 -5807 -1657 -10182 -6718 -6718 

其他长期资产 20490 17699 15482 15482 15482  银行借款 10097 12382 -10701 0 0 

资产总计 161698 182119 175940 199735 226088  债券融资 -9512 -11054 928 200 200 

流动负债 111436 126482 108583 117928 127553  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 6277 10701 0 0 0  其他 -6391 -2985 -409 -6918 -6918 

应付及预收 47125 55830 59583 66728 74153  现金净增加额 33859 -6044 -20799 16292 18657 

其他流动负债 58035 59950 49000 51200 53400  期初现金余额 54546 88820 95613 74814 91106 

非流动负债 379 452 300 300 300  期末现金余额 88404 82776 74814 91106 109763 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 379 452 300 300 300        

负债合计 111815 126934 108883 118228 127853        

股本 6016 6016 6016 6016 6016  
主要财务比率    资本公积 186 183 183 183 183  

留存收益 

 

41237 47575 59398 73699 90262  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

48838 54126 65865 80166 96729  成长能力(%)      

少数股东权益 1045 1060 1192 1341 1507  营业收入增长 -28.2 9.5 16.7 11.6 10.3 

负债和股东权益 161698 182119 175940 199735 226088  营业利润增长 -16.0 29.1 22.6 14.4 10.7 

       归属母公司净利润增长 -11.5 23.0 21.5 13.2 10.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.7 33.7 34.6 34.8 34.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 12.6 14.1 14.7 14.9 14.9 

营业收入 100564 110113 128547 143448 158286  ROE 26.3 28.5 28.5 26.5 24.3 

营业成本 66670 72979 84042 93485 103033        

营业税金及附加 752 1430 1028 1148 1266  偿债能力      

销售费用 15506 16477 18768 20657 22477  资产负债率(%) 69.7 69.7 61.9 59.2 56.5 

管理费用 5049 5489 6427 7172 7914  净负债比率 -1.6 -1.5 -1.1 -1.1 -1.1 

财务费用 -1929 -4846 -3088 -3194 -3113  流动比率 1.09 1.13 1.28 1.38 1.48 

资产减值损失 86 -1 12 28 37  速动比率 0.99 1.04 1.15 1.25 1.35 

公允价值变动收益 -1010 1093 -450 -160 -50  营运能力      

投资净收益 97 -2221 500 500 500  总资产周转率 0.63 0.64 0.72 0.76 0.74 

营业利润 13516 17456 21406 24493 27122  应收账款周转率 34.65 33.91 52.14 52.14 52.14 

营业外收入 1404 1096 800 650 700  存货周转率 7.26 7.77 7.30 7.02 6.64 

营业外支出 11 21 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 14909 18531 22206 25143 27822  每股收益 2.08 2.56 3.12 3.53 3.90 

所得税 2286 3007 3331 3771 4173  每股经营现金流 7.38 2.47 -1.69 3.92 4.28 

净利润 12624 15525 18875 21371 23649  每股净资产 7.92 8.98 10.95 13.33 16.08 

少数股东损益 91 104 132 150 166  估值比率      

归属母公司净利润 12532 15421 18743 21222 23483  P/E 10.7 9.6 10.7 9.5 8.6 

EBITDA 13905 15554 19938 22753 25459  P/B 2.8 2.7 3.1 2.5 2.1 

EPS（元） 2.08 2.56 3.12 3.53 3.90  EV/EBITDA 3.9 4.1 6.4 4.9 3.6 
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

蔡益润： 分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


