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资料来源：Wind 

 Q1 不负所望，Q2 料有惊喜  
格力电器(000651) 
2017Q1 业绩不负所望，2017H1 有望高增长 

格力电器 2017Q1 净利润 YoY+27%，符合预期。公司 Q1 空调热销业绩增
长兑现，受益空调补库存行情延续，Q2 业绩或仍有惊喜。长期看，公司空
调霸主地位巩固，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 业绩 YoY+27%   

格力电器 2017Q1 实现收入 297 亿元，YoY+20.5%；归母净利 40 亿元，
YoY+27.0%；扣非净利润 36 亿元，YoY+15.3%。非经常性损益合计 4.0

亿元，YoY+52%，主要源自远期外汇合约公允价值变动收益 3.3 亿元，
YoY+62%。格力对产品价格和渠道控制力强，有效应对了原材料上涨的不
利影响，公司 Q1 毛利率、净利率同比分别提高 1.1pct、0.7pct，销售费用
率同比下降 5pct。2017Q1 公司销售商品提供劳务收到的现金高达 311 亿
元，YoY+97%，也印证了空调在 Q1 的热销。 

 

2017Q1 格力空调表现最亮眼，远超同行 

受益于年初空调行业补库存，格力空调产销高增长。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%，同期格力空
调总销量/内销量分别 YoY+43%/+71%，高于行业增速。另外据中怡康渠
道监测数据显示，格力空调 2017Q1 零售量 YoY+48%, 高于行业整体增速
30pct，远高于其他品牌；1-3 月市场份额高达 38%，同比提高 7pct；零售
均价 YoY+2%，温和上涨，与行业平均涨幅基本持平。 

 

资产质量优质，高分红、高股息率吸引价值投资 

格力现金充足流动性好，分红慷慨。截至 2017 年 3 月底，公司账面货币
资金 1093 亿元，对应短期借款+一年内到期负债仅 164 亿元，其他流动负
债 617 亿元。公司账面预收款 134 亿元，较年初上涨 33%，以经销商货款
为主的应收票据 181 亿元，对后期业绩形成一定锁定。根据公司 2016 年
分红计划，拟每股分红 1.8 元（含税），按当前收盘价股息率高达 5.5%，在
整个 A 股市场居于前列。 

 

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，
但目前股价 2017PE 仅 11倍，高股息率也具备吸引力。预计公司 2017-2019
年 EPS分别为 3.02/3.43/3.89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：原材料价格大幅上涨，凉夏及地产超调致空调销售不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,016 

流通 A 股 (百万股) 5,971 

52 周内股价区间 (元) 19.49-33.84 

总市值 (百万元) 198,519 

总资产 (百万元) 182,370 

每股净资产 (元) 8.95  
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 18,169 20,651 23,396 

+/-%  (11.46) 23.05 17.82 13.66 13.29 

EPS (元，最新摊薄) 2.08 2.56 3.02 3.43 3.89 

PE (倍) 15.84 12.87 10.93 9.61 8.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d5654710-12f5-417c-bb32-f40b3eac9831.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/d5654710-12f5-417c-bb32-f40b3eac9831.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b08d9908-faff-4221-bff4-cdf707b63b0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b08d9908-faff-4221-bff4-cdf707b63b0d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/cf112a0d-fccd-42be-ab01-7ce0921bef56.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/cf112a0d-fccd-42be-ab01-7ce0921bef56.pdf
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入 YoY(%) 0.0  -5.8  5.0  56.0  19.7  

归母净利 YoY(%) 13.9  10.1  14.1  62.5  27.1  

ROE(%) 6.4  6.8  10.2  8.1  7.2  

扣非后 ROE(%) 6.4  8.2  9.9  7.4  6.5  

ROA(%) 1.9  1.9  2.8  2.3  2.1  

销售毛利率(%) 33.3  38.2  31.8  28.2  34.4  

销售净利率(%) 12.9  13.3  14.6  16.3  13.6  

销售商品提供劳务收到的现金 219.1  158.0  173.0  148.9  310.7  

经营活动现金净流量 61.2  53.4  27.1  7.0  87.8  

购建固定无形长期资产支付的现金 8.8  6.7  6.5  10.8  6.1  

投资支付的现金 2.0  4.0  0.0  9.0  11.9  

投资活动现金净流量 -2.3  -15.6  1.5  -176.2  -29.8  

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 18.9  15.0  61.2  28.8  68.1  

筹资活动现金净流量 1.6  -0.1  -53.0  -6.0  56.9  

现金流量净额 68.8  52.4  -21.3  -160.3  111.8  

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 120,949 142,911 163,189 181,293 199,653 

现金 88,820 95,613 107,593 118,309 129,699 

应收账款 2,879 2,961 3,753 4,273 4,785 

其他应收账款 254.02 244.98 305.86 348.26 389.98 

预付账款 847.93 1,815 1,728 1,973 2,210 

存货 9,474 9,025 10,909 12,459 13,953 

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 38,260 36,749 34,741 

长期投资 95.46 103.91 103.91 103.91 103.91 

固定投资 15,432 17,682 16,509 15,173 13,756 

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 161,698 182,370 201,449 218,042 234,395 

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 65,834 73,767 82,707 

归属母公司股 47,521 53,864 72,033 79,966 88,906 

负债和股东权益 161,698 182,370 201,449 218,042 234,395  

 

 

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) (3,722) (4,368) (4,810) 

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 20,737 23,720 27,018 

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 21,833 24,817 28,115 

所得税 2,286 3,007 3,542 4,026 4,561 

净利润 12,624 15,525 18,291 20,790 23,553 

少数股东损益 91.29 103.67 122.14 138.83 157.28 

归属母公司净利润 12,532 15,421 18,169 20,651 23,396 

EBITDA 12,905 14,427 18,479 20,833 23,698 

EPS (元) 2.08 2.56 3.02 3.43 3.89  

 

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 18.80 14.39 13.90 

归属母公司净利润 (11.46) 23.05 17.82 13.66 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 13.96 13.94 14.10 

ROE 26.37 28.63 25.22 25.83 26.32 

ROIC (18.60) (21.92) (28.50) (30.81) (34.21) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.96 69.88 63.66 62.72 61.44 

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 1.05 1.19 1.24 1.29 

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 31.85 33.81 33.23 32.97 

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 3.43 3.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.38 2.47 2.52 2.95 3.16 

每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.95 11.97 13.29 14.78 

估值比率      

PE (倍) 15.84 12.87 10.93 9.61 8.49 

PB (倍) 4.18 3.69 2.76 2.48 2.23 

EV_EBITDA (倍) 8.62 7.71 6.02 5.34 4.70  

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 15,152 17,767 19,036 

净利润 12,624 15,525 18,291 20,790 23,553 

折旧摊销 1,318 1,817 1,463 1,481 1,490 

财务费用 (1,929) (4,846) (3,722) (4,368) (4,810) 

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

营运资金变动 32,374 (84.84) 700.63 1,052 222.29 

其他经营现金 88.47 227.67 (681.52) 110.87 580.66 

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) (4,109) (8,350) (9,646) 

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) 3,592 (8,350) (9,646) 

现金净增加额 33,859 (6,044) 11,980 10,717 11,390  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


