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可选消费 | 白色家电 

强烈推荐-A（维持） 格力电器 000651.SZ 

目标估值：50 元 

当前股价：38.13 元 

2017年09月05日 
强健盈利 直面成本山 

  

基础数据 

上证综指 3384 

总股本（万股） 601573 

已上市流通股（万股） 597049 

总市值（亿元） 2294 

流通市值（亿元） 2277 

每股净资产（MRQ） 8.7 

ROE（TTM） 35.2 

资产负债率 73.8% 

主要股东 珠海格力集团有限公

司 主要股东持股比例 18.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 46 125 

相对表现 -4 34 109  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《格力电器（000651）—坚如磐
石》2017-09-01 

2、《格力电器(000651) -景气的此岸, 

估值的彼岸》2017-06-26 

3、《格力电器（000651）— 新景气
周期的终极受益者》2017-06-20 
  

家电行业 Q3 将直面原材料价格迅速上涨的压力; 就产业链议价能力和资产质量

而言,格力依然是 2017 盈利最为确定和强健的家电企业。 

 投资思考：家电行业的盈利强健性将在 Q3 面临检验。Q3 空调需求端以及厂

商出货节奏依然可期;销售基数的增高和原材料价格的迅猛上涨将客观检验下

半年家电企业的市场扩张能力与资产成色。就短期盈利确定性而言,格力依然

可以傲视同侪。2017 年 11xPE 和 6.5%的股息率为股价提供相对安全边际。

维持“强烈推荐-A”评级。 

 公司迄今成本应对表现十分卓越。常态而言,家电企业可以通过产品升级均价

提升来部分转移成本压力;但由于产品售价政策的时滞性,原材料价格的过快

上涨一般会对企业短期盈利构成考验。公司 2017H1 毛利率 32%同比-4pct,

其中 17Q2 单季毛利率同比-8pct,销售费用率同比-10pct;其他流动负债同比环

比均基本持平（600 亿量级）....大致可以解读为“积极应对经营环境的变化,

返利兑现且历史积淀未受影响”。考虑到年初以来原材料涨幅巨大（9 月 LME

铜现价同比+47%螺纹钢价格指数同比+60%）,预计 2017 全年 14%（假设与

去年持平）的净利率水平或将是未来 1-2 年企业真实盈利能力的底部。  

 Q3 空调需求预计仍向好。17H1 空调终端需求强劲（预计同比+30%）渠道库

存持续下行,处于历史同期相对底部。即使考虑基数开始走高,渠道跟踪预计

Q3 厂商出货仍有望保持 20%以上增长。A 股市场一度纠结存货水平上升（半

年报存货 135 亿较年初增加 43 亿,其中产成品库存 76.4 亿较年初增加 27.5

亿）与旺销相悖,可以认为是公司应对原材料价格上涨预期以及 Q3 新冷年开

盘的季节性因素（影响较小且不应与 2016 去库存周期类比）。 

 透过地产周期的迷雾。1,据 Wind,过往十年,在地产销量(商品房-住宅)下行周期

以及地产下行之前的三个月,家电板块整体取得相对收益的概率是 66%。2,模

拟测算,地产销售-10%对应空调需求-2.8%。基于格力的库存策略与当前的库

存水平,公司有能力在未来一年领先行业内销增速 8-10pct。 

 风险提示：原材料价格波动超预期、地产景气下行超预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 100564 110113 146565 170985 199506 

同比增长 -28% 9% 33% 17% 17% 

营业利润(百万元) 13516 17456 24035 28995 33310 

同比增长 -16% 29% 38% 21% 15% 

净利润(百万元) 12532 15421 21010 25223 28888 

同比增长 -11% 23% 36% 20% 15% 

每股收益(元) 2.08 2.56 3.49 4.19 4.80 
PE 18.3 14.9 10.9 9.1 7.9 
PB 4.8 4.3 3.6 3.1 2.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 120949  142911  169309  200836  237916  

现金 88820  95613  108233  129628  154794  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 14880  29963  39883  46527  54289  

应收款项 2879  2961  3914  4566  5328  

其它应收款 254  245  326  380  444  

存货 9474  9025  11380  13236  15476  

其他 4643  5104  5573  6498  7585  

非流动资产 40749  39459  41253  42858  44294  

长期股权投资 95  104  104  104  104  

固定资产 15432  17682  19812  21719  23426  

无形资产 2656  3355  3020  2718  2446  

其他 22565  18318  18318  18318  18318  

资产总计 161698  182370  210563  243695  282210  

流动负债 112625  126876  144747  167193  194282  

短期借款 6277  10701  0  0  0  

应付账款 24794  29541  37282  43364  50703  

预收账款 7620  10022  12648  14711  17201  

其他 73935  76612  94816  109118  126378  

长期负债 506  570  570  570  570  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 506  570  570  570  570  

负债合计 113131  127446  145316  167763  194852  

股本 6016  6016  6016  6016  6016  

资本公积金 61  6  6  6  6  

留存收益 41445  47842  58023  68539  79772  

少数股东权益 1045  1060  1201  1370  1565  

归属于母公司所有者权益 47521  53864  64045  74561  85793  

负债及权益合计 161698  182370  210563  243695  282210   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 44378  14860  39262  39525  46012  

净利润 12532  15421  21010  25223  28888  

折旧摊销 1318  1817  2188  2378  2547  

财务费用 (729) (3246) 0  (1689) (1922) 

投资收益 (97) 2221  1128  1128  1128  

营运资金变动 31806  (634) 14785  12308  15168  

其它 (453) (719) 152  177  203  

投资活动现金流 (4713) (19247) (3985) (3985) (3985) 

资本支出 (2885) (3277) (3985) (3985) (3985) 

其他投资 (1829) (15970) 0  0  0  

筹资活动现金流 (7683) (5752) (22657) (14146) (16862) 

借款变动 399  (418) (10701) 0  0  

普通股增加 3008  0  0  0  0  

资本公积增加 (3148) (55) 0  0  0  

股利分配 (9024) (9024) (10828) (14707) (17656) 

其他 1082  3745  (1128) 561  794  

现金净增加额 31982  (10138) 12620  21395  25166   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 100564  110113  146565  170985  199506  

营业成本 66017  72886  91984  106989  125097  

营业税金及附加 752  1430  1904  2221  2592  

营业费用 15506  16477  21838  25135  29527  

管理费用 5049  5489  7182  8207  9776  

财务费用 (1929) (4846) 0  (1689) 0  

资产减值损失 86  (1) (1) (1) (1) 

公允价值变动收益 (1010) 1093  1093  1093  1093  

投资收益 97  (2221) (2221) (2221) (2221) 

营业利润 13516  17456  24035  28995  33310  

营业外收入 1404  1096  1096  1096  1096  

营业外支出 11  21  21  21  21  

利润总额 14909  18531  25111  30071  34386  

所得税 2286  3007  3960  4678  5304  

净利润 12624  15525  21151  25392  29082  

少数股东损益 91  104  141  170  194  

归属于母公司净利润 12532  15421  21010  25223  28888  

EPS（元） 2.08  2.56  3.49  4.19  4.80   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -28% 9% 33% 17% 17% 

营业利润 -16% 29% 38% 21% 15% 

净利润 -11% 23% 36% 20% 15% 

获利能力      

毛利率 34.4% 33.8% 37.2% 37.4% 37.3% 

净利率 12.5% 14.0% 14.3% 14.8% 14.5% 

ROE 26.4% 28.6% 32.8% 33.8% 33.7% 

ROIC 17.1% 16.4% 31.5% 30.8% 30.7% 

偿债能力      

资产负债率 70.0% 69.9% 69.0% 68.8% 69.0% 

净负债比率 5.4% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.0  1.1  1.1  1.1  1.1  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 7.3  7.9  9.0  8.7  8.7  

应收帐款周转率 36.3  37.7  42.6  40.3  40.3  

应付帐款周转率 2.6  2.7  2.8  2.7  2.7  

每股资料（元）      

每股收益 2.08  2.56  3.49  4.19  4.80  

每股经营现金 7.38  2.47  6.53  6.57  7.65  

每股净资产 7.90  8.95  10.65  12.39  14.26  

每股股利 1.50  1.80  2.44  2.93  3.36  

估值比率      

PE 18.3  29.7  10.9  9.1  7.9  

PB 4.8  4.3  3.6  3.1  2.7  

EV/EBITDA 67.4  60.3  33.0  29.1  25.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球家电行业第 5 名，金

牛奖家电行业第 4 名，保险资管最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。2015 年获新财富家电行业第 3 名，水

晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，

金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家电行业第 4 名。 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2015、2016 年新财富家电行业第 3 名核心成员；2016 保险资管最受

欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 

隋思誉，北京大学金融硕士，香港中文大学经济学硕士，北京大学文学、经济学双学士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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