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事件： 

公司日前发布 2017 半年报，公司 2017 上半年实现营业收入 691.85 亿元，比上年同期增长 40.67%；实现归

属于上市公司股东的净利润 94.52 亿元，同比增长 47.64%。；扣除非经常性损益后的净利润 90.04 亿元，同

比增长 27.64%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 16889.34 25097.99 24993.32 33679.45 26342.34 30035.26 39985.39 

增长率（%） -58.76% 0.56% -4.16% 5.84% 59.50% 20.46% 60.96% 

毛利率（%） 34.13% 33.25% 38.15% 31.79% 28.18% 34.37% 30.11% 

期间费用率（%） 18.80% 18.51% 19.22% 16.21% 9.49% 19.40% 13.85% 

营业利润率（%） 12.57% 14.70% 14.85% 16.97% 17.57% 15.79% 15.85% 

净利润（百万元） 2600.60 3176.40 3270.22 4856.45 4221.57 4036.37 5467.00 

增长率（%） -40.18% 13.85% 09.81% 14.13% 62.33% 27.07% 67.18% 

每股盈利（季度，元） 0.43 0.53 0.54 0.80 0.70 0.67 0.90 

资产负债率（%） 69.96% 69.96% 73.27% 72.01% 69.88% 70.34% 73.82% 

净资产收益率（%） 5.35% 6.14% 7.11% 9.55% 7.69% 6.85% 10.21% 

总资产收益率（%） 1.61% 1.84% 1.90% 2.67% 2.31% 2.03% 2.67% 
  

 

 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析（单位：万元、百分比） 

指标  本期报告  去年同期  同比增减  变动原因  

财务费用 -19186.1 -296998.7 -93.54% 汇兑收益减少 

经营活动产生的现金流量净额 363713.9 1145487 -68.25% 支付其他与经营活动有关的现金增加 

投资活动产生的现金流量净额 -743625.2 -178327.9 317% 投资支付的现金增加 

筹资活动产生的现金流量净额 984604.7 14763.3 6569.25% 本期借款流入增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  
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观点：  

 公司营收稳健增长，行业龙头地位稳固。报告期内公司以产品和用户为中心，持续提高竞争实力。2017

上半年实现营业收入 691.85 亿元，比上年同期增长 40.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 94.52

亿元，同比增长 47.64%。其中，2017 年上半年格力中央空调以 18.1%的市场占有率排名国内中央空调

市场首位，这也是格力电器自 2012 年以来的第 6 次蝉联第一。 

 

 加强自主创新，客户满意度居于榜首。公司坚持以客户需求为导向，坚持自主创新，研发出-35℃低温

环境下强劲制热的空气源热泵采暖设备，针对不同纬度范围、不同使用场合的全系列供热产品等，终端

客户需求和客户满意度不断提升。由中国质量协会、全国用户委员会组织开展的 2016 年中国家电行业

的用户满意度测评结果显示，2016 年国产品牌竞争力有所提升。其中，在空调类品牌里，格力空调以

85 分的满意度指数高居第一。 

 

 市场需求旺盛，盈利能力稳步提升。受益于同比低基数及补库存以及终端需求旺盛，格力电器 2017 上

半年内销出货量延续高增长。由于原料价格持续高位，公司毛利率有所下滑，但得益于良好的费用控制，

公司净利率不降反升。同时，家电消费升级加速趋势明显，公司盈利能力稳步提升，市占率有望持续扩

大。 

图 1：营业收入情况  图 2：利润总额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 3：存货情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：货币和预收款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

格力电器是目前全球最大的国际化空调生产企业，旗下拥有格力、TOSOT 两大品牌，主营家用空调、中央空

调、空气能热水器、生活电器、工业制品、手机等产品。 在全球，格力拥有珠海、重庆、巴西、巴基斯坦

等 11 大生产基地，7 万多名员工，空调生产规模位居全球首位，同时拥有完善的配套能力和完整的产业链。

至今开发出包括家用空调、商用空调在内的 20 大类、400 个系列、12700 多个品种规格的产品，完善而齐全

的产品线能满足不同层次顾客的普遍及个性化需求。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 1330.17 亿元、1481.81 亿元和 1643.32 亿元；每股收益分别

为 3.14 元、3.57 元和 4.04 元，对应 PE 分别为 12.19、10.71 和 9.46，维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动、政策风险、原材料价格波动、汇率风险 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 120949  142911  174403  195055  217129  营业收入 100564  110113  133017  148181  164332  

货币资金 88820  95613  115498  128665  142690  营业成本 66017  72886  81996  90442  99667  
应收账款 2879  2961  3575  3983  4417  营业税金及附加 752  1430  1729  1926  2136  
其他应收款 254  245  296  330  366  营业费用 15506  16477  20207  22511  24965  
预付款项 848  1815  2905  4108  5434  管理费用 5049  5489  6624  7379  8184  
存货 9474  9025  11906  13133  14472  财务费用 -1929  -4846  -99  90  21  

其他流动资产 1685  1993  2730  3218  3738  资产减值损失 86.32  -0.99  -0.99  -0.99  -0.99  
非流动资产合计 40749  39459  36222  34285  32377  公允价值变动收益 -1010.3

2  

1093.3

3  

0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 95  104  104  104  104  投资净收益 96.65  -2221.

36  

100.00  100.0  100.0  

固定资产 15431.8

1  

#######

# 

16628.6

1  

14993.

12  

13357.1

9  

营业利润 13516  17456  22659  25932  29461  
无形资产 2656  3355  3020  2718  2446  营业外收入 1404.29  1096.2

3  

1096.23  1096.23  1096.23  
其他非流动资产 657  1312  45  45  45  营业外支出 11.05  20.74  20.74  20.74  20.74  

资产总计 161698  182370  210625  229339  249506  利润总额 14909  18531  23735  27008  30536  
流动负债合计 112625  126876  146385  155294  164513  所得税 2286  3007  4747  5402  6107  

短期借款 6277  10701  20834  21826  22340  净利润 12624  15525  18988  21606  24429  
应付账款 24794  29541  32778  36154  39842  少数股东损益 91  104  104  104  104  

预收款项 7620  10022  13148  16630  20492  归属母公司净利润 12532  15421  18884  21503  24325  
一年内到期的非

流动负债 
2404  0  0  0  0  EBITDA 15488  17700  24541  27970  31399  

非流动负债合计 506  570  1570  2570  3570  EPS（元） 2.08  2.56  3.14  3.57  4.04  
长期借款 0  0  1000  2000  3000  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 113131  127446  147955  157864  168083  成长能力      
少数股东权益 1045  1060  1163  1267  1371  营业收入增长 -28.17% 9.50% 20.80% 11.40% 10.90% 
实收资本（或股

本） 
6016  6016  6016  6016  6016  营业利润增长 -15.99% 29.15% 29.81% 14.44% 13.61% 

资本公积 186  183  183  183  183  归属于母公司净利润

增长 
-11.46% 23.05% 22.46% 13.86% 13.13% 

未分配利润 37737  44075  47433  51256  55581  获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
47521  53864  61684  70386  80230  毛利率(%) 34.35% 33.81% 38.36% 38.97% 39.35% 

负债和所有者权

益 
161698  182370  210625  229339  249506  净利率(%) 12.55% 14.10% 14.27% 14.58% 14.87% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.75% 8.46% 8.97% 9.38% 9.75% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 26.37% 28.63% 30.61% 30.55% 30.32% 

经营活动现金流 44378  14860  18580  23974  26921  偿债能力      

净利润 12624  15525  18988  21606  24429  资产负债率(%) 70% 70% 70% 69% 67% 
折旧摊销 3900.75  5089.92  0.00  1645.4

9  

1645.94  流动比率 1.07       

1.07  

1.13    

1.13  

1.19    

1.19  

   1.26     1.32  
财务费用 -1929  -4846  -99  90  21  速动比率 0.99       

0.99  

1.06    

1.06  

1.11    

1.11  

   1.18     1.24  
应收账款减少 0  0  -615  -408  -434  营运能力      
预收帐款增加 0  0  3126  3482  3862  总资产周转率 0.63  0.64  0.68  0.67  0.69  

投资活动现金流 -4713  -19247  1357  91  91  应收账款周转率 36  38  41  39  39  
公允价值变动收

益 
-1010  1093  0  0  0  应付账款周转率 3.90  4.05  4.27  4.30  4.32  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 97  -2221  100  100  100  每股收益(最新摊薄) 2.08  2.56  3.14  3.57  4.04  
筹资活动现金流 -7683  -5752  -52  -10898  -12988  每股净现金流(最新

摊薄) 
5.32  -1.69  3.31  2.19  2.33  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.90  8.95  10.25  11.70  13.34  

长期借款增加 0  0  1000  1000  1000  估值比率      
普通股增加 3008  0  0  0  0  P/E 18.40  14.95  12.19  10.71  9.46  
资本公积增加 -3005  -3  0  0  0  P/B 4.84  4.27  3.73  3.27  2.87  

现金净增加额 31982  -10138  19885  13167  14025  EV/EBITDA 9.69  8.21  5.56  4.48  3.59   
资料来源：东兴证券研究所 
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