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事件描述： 

 2017 年上半年，公司实现营业收入 700 亿元，同比增长 40%，归母净利润 94.5

亿元，同比增长 48%。其中，Q2 营业收入 399.85 亿元，同比增长 60%；归母

净利润 54.4 亿元，同比增长 67.7%。Q2 空调营收较 Q1 有较大提升。Q3 空调

销售有望继续攀升。基本 EPS 为 1.57 元，较上年增长 48%。 
 

事件分析： 

 销售净利率逐年走高，公司收益质量良好。上半年公司销售毛利率 31.94%依次

低于 14-16 年的（36.1%、32.5%和 32.7%）。虽然公司销售毛利呈现逐年下降

的趋势，但销售净利率却处于明显上升通道内，2017H1 公司销售净利率达

13.74%，创下历年同期新高，一方面公司三费成本占比逐年降低，一方面公司

定价权优势明显，显示公司产品的收益质量良好。  

 公司分红频率高，现金分红占比大。公司自 1996 年上市以来，实现分红 19 次，

基本实现了年年有分红。公司累计现金分红 418 亿元，分红率高达 49.6%。股

利支付率近十年持续上涨，从 2007 年的 19.5%上升到 2016 年的 69.75%。显

示公司重视股东利益，股东权益有保证。 

 公司中央空调市占率第一。产业在线显示 2017H1，中央空调整体市场实现销售

额 423.71 亿元， 20.54%的增长，细分产品全线保持增长。格力中央空调以

18.1%的占有率排名第一，延续多年中央空调销售排名第一。公司成功打造出针

对不同纬度范围、不同使用场合的全系列供热产品，为冬季供暖带来了技术革新

和安全保障。煤改电政策正在大力推行，将有利于中央空调的市场份额快速上升。 
 

盈利预测及投资建议： 

公司是空调行业的龙头企业、行业标杆，产品销量多年居行业第一，在行业

内具有较强的定价权和话语权。公司分红率高、分红次数多，股东利益被重视。

公司销售净利率逐年走高显示公司产品收益质量良好。我们预计公司

2017/2018/2019 年 EPS 分别为 3.8/4.6/5.2。对应公司未来 3 年业绩 PE 估值

为 10.4/8.7/7.7，维持买入评级。 
 

风险：新冷年持续高温天气短、原材料价格波动剧烈  

市场数据：2017年 8月 30日  

收盘价（元）                  39.6 

一年最高/最低（元）前复权：41.8/19.4 

流通 A 股/总股本（亿）：   59.7/60.2 

流通 A 股市值（亿元）：          2355 

总市值（亿元）：                2372 

基础数据：2017年 6月 30日 

每股净资产(元)：              6.9 

每股公积金（元）：            0.04 

每股未分配利润（元）：        5.3 
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资产负债表（百

万元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 88820 95613 111655 123307 134033 营业收入合计 100564 110113 143147 168913 194251 

应收账款 2879 2961 3722 5067 6216 营业成本 66017 72886 95622 112496 129565 

存货 9474 9025 12431 15187 17880 税金及附加 752 1430 1689 1943 2273 

预付 848 1815 2104 2655 3239 销售费用 15506 16477 21472 25337 29138 

其它流动资产 18928 33497 40081 50674 60218 管理费用 5049 5489 7157 8446 9713 

流动资产合计 120949 142911 169992 196890 221586 财务费用 -1929 -4846 -6041 -6961 -7707 

长期投资 95 104 104 104 104 资产减值损失 86 -1 149 158 169 

固定资产（净值） 15432 17682 18586 19713 21163 其它成本 653 94 487 574 660 

无形资产 2656 3355 3705 4167 4646 公允价值变动净值 -1010 1093 1431 1689 1943 

其它非流动资产 22565 18318 21784 24779 29909 投资净收益 97 -2221 1718 2027 2331 

资产总计 161698 182370 217845 247795 299087 营业利润 13516 17456 25761 31212 35374 

短期借款 6277 10701 11397 12137 12926 营业外净收支 1393 1075 1575 1520 1554 

应付款项 24794 29541 37293 43874 50530 利润总额 14909.4 18531.2 27335.4 32732 36928 

其他流动负债 81554 86634 105184 118121 149000 所得税 2286 3007 4374 5237 5908 

流动负债合计 112625 126876 153874 174132 212457 净利润 12624 15525 22962 27495 31020 

长期借款 0 0 215 496 851 少数股东损益 91 104 161 192 217 

长期应付债券 0 0 -1535 -3147 -3304 归母净利润 12532.4 15421 22801 27302.4 30802.4 

其它 506 570 570 570 570 现金流量表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 113131 127446 153123 172051 210573 净利润（含少数股东） 12624 15525 22962 27495 31020 

少数股东权益 1045 1060 1136 1237 1355 折旧 718 888 1243 1575 1853 

股本 6016 6016 6617 6617 6948 摊销 59 73 101 107 121 

资本公积 186 183 183 183 183 财务费用 -1929 -4846 -6041 -6961 -7707 

留存收益 41320 47665 56785 67706 80027 投资净收益 -97 2221 -1718 -2027 -2331 

归属母公司股 47521 53864 63586 74507 87159 营运资金变动 35007 -5341 15262 4272 23566 

权益合计 48567 54924 64722 75744 88514 其它 -2004 6340 -11059 -5766 -23826 

负债和股东权益 161698 182370 217845 247795 299087 经营活动现金流合计 44378 14860 20750 18695 22695 

财务比率           （固定资产构建） -1211 -3138 -2147 -2703 -3302 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E （无形资产构建） -235 -772 -450 -570 -600 

营业收入 100564.5 110113.1 143147.0 168913.5 194250.5 非经常性损益 97 -2221 1718 2027 2331 

归母净利润 12532.4 15421.0 22801.0 27302.4 30802.4 非流动资产减少 -3990 4247 -3466 -2995 -5129 

每股收益(EPS) 2.10 2.58 3.82 4.57 5.16 其它 625 -17362 -3867 -4530 -2860 

市盈率(P/E) 18.87 15.35 10.38 8.66 7.68 投资活动现金流合计 -4713 -19247 -8213 -8771 -9560 

毛利率 0.34 0.34 0.33 0.33 0.33 （财务费用） 1929 4846 6041 6961 7707 

净利率 0.13 0.14 0.16 0.16 0.16 短期借款增加 2698 4424 696 741 789 

 (ROE) 0.26 0.28 0.35 0.36 0.35 长期借款增加 -2259 0 215 281 355 

ROA 0.08 0.09 0.11 0.11 0.10 （归母股东红利） -9166 -9076 -13681 -16381 -18481 

资产负债率 0.70 0.70 0.70 0.69 0.70 （归少数股东红利） -25 -89 -85 -91 -99 

流动比率 1.07 1.13 1.10 1.13 1.04 股本及资本公积增加 -3005 -3 0 0 0 

速动比率 0.99 1.06 1.02 1.04 0.96 其它 2146 -5854 1836 980 2044 

应收帐款周转率 7.12 10.45 10.92 11.05 12.02 筹资活动现金流合计 -7683 -5752 -4978 -7509 -7685 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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