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[Table_Title] 

空调龙头壁垒高，财务稳健业绩强 
格力电器(000651)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 格力，让世界爱上中国造：格力电器成立于 1991 年，公司自 1995 年起连续 24 年

位居中国空调行业第一，根据产业在线，2018 年格力市场份额达 37.2%，稳居行

业第一。2018 年，公司营业收入达到 2000 亿元，归母净利润达 262 亿元，近十

年收入和归母净利润的复合增速达 17%和 30%，2018 年毛利率和净利率分别为

30.2%和 13.3%，ROE 达 33.4%，高于同行。 

 空调销量仍有空间，行业格局稳健：根据我们的模型，目前更新需求占比约 35%，

地产拉动的需求占比 55%，现有家庭的新增需求占比 10%；随着城镇化率见顶，

新增住宅面积的下降，空调需求结构将发生变化，更新需求将替代地产拉动需求成

为主导因素，空调销量的增速波动程度将不断下降，确定性增强。我们预测在饱和

状态下的销量为 1.06 亿台，但在地产销售或消费政策等刺激因素下或存在短期脉

冲，2018 年空调内销量为 9281 万台，预计仍有至少 12%的增长空间。目前行业。

空调行业内销 CR3 达到 69%，格力、美的和海尔市场份额分别为 37%、22%和

10%，空调行业已连续十年维持双寡头格局，行业有序竞争。 

 格力核心竞争力强：（1）渠道控制力强：区域销售公司制度通过统一批发，统一渠

道，统一管理，通过年终分红形式进行利益绑定，解决了经销商互相竞争的问题，

稳定了价格体系，保证了各级经销商的盈利，保证了渠道体系的稳定；淡季返利制

度下，格力解决了产销不平衡的问题，既保证了产品品质又保证了产品供应充足；

（2）产品力强，产业链完整：公司注重研发，核心专利数量达 5.6 万个，遥遥领

先于同行；产业链完整，核心零部件压缩机和电机的产能分别达 5000 万台和 8000

万和，配套高率高；（3）品牌力强，具备行业定价权：根据中怡康，格力终端价格

从 2009 年的 3200 元提升至 2018 的 4500 元，零售量份额从 2009 年的 23%提升

至 33%，零售价均、提价幅度以及市场份额的提升均高于同行，均价与份额的双

重提升体现了格力对消费者有较强的品牌溢价力；（4）财务稳健：格力资产负债结

构优异，现金类资产在总资产中占比高达 51%，有息负债在负债中占比仅 10%，

其他流动负债（主要是销售返利）占比高达 34%，2018 年末，其他流动负债中的

销售返利余额达到 619 亿元，利润蓄水池深厚。 

 盈利预测与投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。考虑到行业处于景气度低谷，

预计伴随着零售端见底回升，公司出货将逐步回暖，我们预计公司 2019-21 年收

入分别为 2025/2309/2550 亿元，归母净利润 286/312/343 亿元，对应 EPS 为

4.75/5.18/5.70 元，当前股价对应 19-21 年市盈率为 13/12/11 倍。考虑到混改落

地后，治理结构有望改善，分红确定性或将提升，我们认为公司合理估值水平在 13-

15 倍，对应目标价 67.34-77.70，给予“增持”评级。 

 风险提示：渠道库存高于预期，地产销售持续低迷，行业竞争加剧 
 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 6,015.73 

流通 A 股(百万) 6,015.73 

52 周内股价区间(元) 65.0-35.68 

总市值(百万) 353,123.40 

总资产(百万) 291,836.47 

每股净资产(元) 16.75 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 
150020 200024 212520 230897 254958 

（+/-）YoY（%） 36.2 33.3 6.2 8.6 10.4 

净利润（百万元） 22400 26203 28591 31162 34308 

（+/-）YoY（%） 44.9 17.0 9.1 9.0 10.1 

全面摊薄 EPS

（元） 
3.72 4.36 4.75 5.18 5.70 

毛利率（%） 33.5 30.9 31.8 32.1 32.5 

净资产收益率

（%） 
34.1 28.7 27.6 26.9 26.6 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1.格力，让世界爱上中国造 

1.1公司概况与业务结构 

珠海格力电器股份有限公司成立于 1991 年，1996 年 11 月在深交所挂牌上市。公

司成立初期，主要依靠组装生产家用空调，现已发展成为覆盖空调、生活电器、高端装

备、通信设备四大业务布局、旗下拥有格力、TOSOT、晶弘三个品牌的科技型全球工

业集团。公司现有 9 万多名员工，其中有 1.4 万名研发人员和 3 万多名技术工人，在国

内外建有 14 个生产基地，分别坐落于珠海、重庆、合肥、郑州、武汉、石家庄、芜

湖、长沙、杭州、洛阳、南京、成都以及巴西、巴基斯坦，覆盖从上游生产到下游回收

全产业链。   

图 1 营业收入的构成（分产品）  图 2 营业收入的构成（分区域） 

 

 

 
资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 
图 3 格力电器产品 

 
 
资料来源：公司官网，德邦证券研究所 

 

家用空调年产能超过 5000 万台套，商用空调年产能 550 万台套。格力形成了 20

个大类、400 个系列、12700 多个品种规格，其中商用空调有 10 大系列、1000 多个

品种。“格力”自主品牌空调远销全球 160 多个国家和地区。格力家用空调产销量自

1995 年起连续 22 年位居中国空调行业第一，自 2005 年起连续 12 年领跑全球，自主

品牌销售约占海外销售总量的 30%。据日经社统计发布，2018 年，格力家用空调全球

市场占有率达 20.6%。 

2012 年以后，在空调行业需求量增速放缓以及格力市场份额稳定的背景下，格力

空调年销量逐步企稳，2012 年至 2018 年，内外销合计从 3755 万台提升至 4936 万

台，6 年增幅 31%，年化增长率为 5.5%。 

图 4 格力历年家用空调销量（万台） 

空调, 78%
生活电器, 
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智能装备, 
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资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

1.2 股权结构：混改即将落地 

截止 2019 年 6 月末，格力电器的第一大股东是珠海格力集团（持股 18.22%），珠

海国资委是格力电器的实际控制人。 

2019 年 8 月 13 日，格力集团拟通过公开征集受让方的方式协议转让其持有的格

力电器的 15%的股权，并进行公开征集。2019 年 9 月 2 日，格力集团函告，共有两
家意向受让方向格力集团提交了受让申请，分别为：珠海明骏投资合伙企业（有限
合伙），以及格物厚德股权投资（珠海）合伙企业（有限合伙）与 GENESIS 

FINANCIAL INVESTMENT COMPANY LIMITED 组成的联合体。2019 年 10 月 29

日，2019 年 10 月 29 日，评审委员会确定珠海明骏投资合伙企业（有限合伙）为
最终受让方。预计在混改落地后，股权受让方或将改善公司治理结构，推动公司进
入新的发展阶段。 

图 5 股权结构（2019 年 6 月末） 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所 

 
图 6 珠海明骏基本情况 

 
资料来源：公司公告，德邦证券研究所 
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1.3 收入业绩高速增长，财务指标优异 

2018 年，公司营业总收入 2000.24 亿元，归母净利润 262.03 亿元，自 1996 年上

市以来，格力收入复合增速 20.8%，归母净利润复合增速 25.6%。2019 上半年，受到

地产周期影响，终端需求下滑，公司销售增速有所放缓，实现营业总收入 983.41 亿

元，较上年同期增长 6.89%，净利润 137.50 亿元，较上年同期增长 7.37%。 

图 7 收入（百万元）及增速  图 8 归母净利润（百万元）及增速 

 

 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

2018 年，公司毛利率和净利率分别为 30.2%和 13.3%，自 2006 年行业格局逐步

企稳以来，公司毛利率和净利率实现大度提升，毛利率从 2006 年的 18.3%提升至

2018 年的 30.2%，净利率从 2006 年的 2.7%提升至 2018 年的 13.3%，年均提升幅度

达 0.99pct 和 0.41pct。2018 年公司 ROE 为 33.4%，2010 年以来较为平稳。 

图 9 毛利率，净利率  图 10 ROE 

 

 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

2.空调行业尚有空间，竞争格局稳定 

2.1 行业属性：空调是规模最大的家电子行业 

空调子行业是家电中市场空间最大的品类。受益于“一户多台”的属性，空调比冰

箱、洗衣机以及油烟机、燃气灶等“一户一台”的家电品类都有更高的销量天花板，且

空调单价高，比小家电在收入与毛利额上更具备规模优势，给于研发与营销等费用投放

更多空间。同时，空调普及程度仍远不到饱和，目前城镇保有率为 130 台/百户，参考

日本的保有率 250 台/百户，空调渗透率仅仅略微超过 50%，仍有较大的渗透率提升空

间。近五年，空调销量复合增速达 9.2%，远高于冰箱（-4.3%）和洗衣机（+4.9%）。 
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图 11 主要家电品类的市场规模与行业增 

 

资料来源：德邦证券研究所测算 

 

在过去几年随着渗透率的提升，空调内销量大幅增涨，2008 年至 2018 年，空

调内销量从 2965 万台增长至 9281 万台，年复合增速为 12.1%；空调销量受到地产需

求的带动，增速呈现较大幅度的波动，2018 年受到地产竣工放缓的影响，空调内销
量 9281 万台，同比增长 4.6%。 

外销量从 3564 万台增长至 5788 万台，年复合增速 5.0%，增速波动较小，2018

年外销量 5788 万台，同比增长 9.3%。 

图 12 家用空调内销量（万台）及增速  图 13 家用空调外销量（万台）及增速 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

2.2  空间销量空间测算 

2.2.1 模型搭建与拟合 

在我们的需求测算模型中，年实际需求量由三种需求构成：购房引致的空调购买需

求、更新需求、以及现有家庭的新增需求。 

假设 Y 是年销量，XI 是现有家庭的新增需求，X2 是更新需求带来的销量，R 是

扰动项，主要是新房销售拉动或政策补贴刺激带来的销量，使得空调销量存在短期的

脉冲，且加速了保有率的提升。 

总销量 Y=X1+X2+R 
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X1 现有家庭的新增需求=城镇户数*城镇保有率增加额+农村户数*农村保有量增加

额 

X2 更新需求=10 年前存量/更新周期 ，空调存量=城市总户数*城市保有率+农村总

户数*农村保有率 

R 购房需求=住宅销售面积/100*保有率 

图 14 空调需求模型 

 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

模型假设： 

1）使用周期为 10 年 

2）保有率提升：每年每户平均保有量提升为 2.85 台/百户，根据城镇 2010 年至

2018 年保有率从 112 台/百户到 132 台/百户，即相当于平均每年每户提升 2.85 台/百

户 

3）地产销售领先于空调出货 8 个月到 1 年 

表 1 空调需求量测算和拟合 

 2014-12 2015-12 2016-12 2017-12 2018-12 

1）更新需求测算：      

城市保有量（万台） 28,331 31,228 34,784 37,601 38,490 

农村保有量（万台） 5,597 6,277 7,628 7,788 8,055 

总存量（万台） 33,928 37,505 42,412 45,388 46,544 

 更新需求测算 （万台） 1,832 2,073 2,370 2,581 2,885 

      

2)购房引致需求      

住宅销售套数合计（万套） 1,010 1,058 1,282 1,350 1,400 

一手房占比 83% 82% 81% 80% 79% 

新房+二手房 1,217.39 1,290.11 1,583.03 1,687.50 1,772.15 

全部成交套数 1,217.39 1,290.11 1,583.03 1,688 1,772 

 预计地产相关销售数量  3,043 3,225 3,958 4,219 4,430 

      

3）添置需求（保有率提升）      

城镇平均保有率（台/百户） 107.40 114.60 123.70 129.89 132.48 

城镇平均保有率提升（台/百户） 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 

 添置需求测算  752 776 801 825 828 
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实际需求量的估算模型 5,627 6,075 7,128 7,624 8,143 

实际出货量（万台） 7,016.50 6,268.70 6,048.60 8,875.40 9,281.00 

资料来源：产业在线，wind，德邦证券研究所测算 

 
图 15 空调实际出货量与模型估算量基本拟合（万台） 

 

资料来源：德邦证券研究所测算 

 

根据我们的测算，2017 年的 8875 万台的内销量中，约有 40%是购房带动的需求，

25%是更新需求，25%是保有率提升，10%的渠道库存。而未来，地产引致的需求与添

置需求占比逐步下滑，而更新需求逐步增加。销量结构从以地产驱动为主，切换至以更

新需求驱动，需求结构将逐步切换，空调销量与地产的相关度将会降低，年销量波动性

也将趋弱，需求更加稳定。 

图 16 需求结构 

 

资料来源：德邦证券研究所测算 

 

2.2.2 更新需求：更新需求取决于存量，保有率预计有 50%的提升空间 

更新需求受到家庭户数、保有率以及更新周期的影响。更新需求=存量/更新周期=

户数 x 保有率/更新周期。 

过去 20 年空调的保有率快速提升，1998 年至 2018 年，城镇空调保有率从 14/台/

百户提升至 130 台/百户。目前城镇的空调保有率仅有 130 台/百户，农村仅有 50 台/

百户，参照日本 250 台/百户计算，空调的渗透率仍有 55%的提升空间。 
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同时，户均人数降低，1998 年至 2018 年，城镇每户人口从 3.2 到 2.8 人.户，农

村每户人口从 4.3 到 3.6 人/户，预计在生育率降低以及单身人口提升的趋势下，每户

人口数量将持续下降趋势，家庭户数呈提升趋势。 

图 17 户均人数呈现下降趋势  图 18 空调保有率（台/百户） 

 

 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

根据我们的测算，目前全国空调存量约为 4.65 亿台。假设在饱和状态下，城市化

率达到 75%，城市家庭为 2.6 人/户（目前是 2.8），农村家庭 3.5 人/户（目前 3.6），

城镇和农村保有率分别达到 250 和 100 台/百户，空调存量将从目前的 4.6 亿台提升至

10.1 亿台，将带来巨大的更新需求。假设更新周期为 10 年，在饱和状态下，更新需

求达到 1.06 亿台。 

表 2 饱和状态下空调存量超过 10 亿台 

 2018 年 饱和状态 

人口（万人）        139,008         140,000  

城镇化率 58.5% 70% 

城镇人口（万人）         81,320          98,000  

城镇每户人数（人/户）            2.8             2.6  

城镇户数（万户）       29,043        37,692  

城镇每户保有率（台/百户）            132             250  

城镇空调存量（万台）         38,477          94,231  

农村人口（万人）         57,688          42,000  

农村每户人口（人/户）            3.6             3.5  

农村户数（万户）         16,114          12,000  

农村每户保有率（台/百户）             50             100  

农村空调存量（万台）          8,058          12,000  

总存量（万台）         46,535         106,231  

更新需求（万台）        10,623  

资料来源：德邦证券研究所测算 

 

2.2.3 新房交易拉动的需求短期脉冲，长期看占比将下降 

家电作为购房后购置的必需品，需求受到住房交易的影响，过去的高速增长也与地

产销售高速增长分不开。根据发达国家的经验，城市化进程在 60%之后放缓，而在 70%

左右达到饱和状态。目前我国城镇化率为 58.5%，预计接下来将进入城市化进程放缓阶

段。 

根据国家统计局，2016 年全国人均住宅建筑面积 40.8 平方米，其中城乡人均住宅

建筑面积 36.6、45.8 平方米。如果直接以国家统计局公布的城镇人均住宅建筑面积乘以

城镇常住人口，将得出 2016 年中国城镇住宅建筑面积高达 297 亿平。2017 至 2018 年
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竣工面积累计约 14 亿平方米，因此估算到 2018 年，城镇住宅建筑面积约为 311 亿平

方米。 

其中，根据我们的测算，商品住宅面积约为 105 亿平方米-120 亿平方米，在住宅建

筑中占比 35%-40%左右，其余为公房、自建房等。1）若通过竣工面积测算，1999 年至

2018 年住宅竣工面积累计值 105 亿平方米，但竣工面积存在一定的误差，相对低估；

2）若根据销售面积测算，由于期房占比 80%，销售到竣工时间周期约为 2 年，因此将

1999 年-2016 年销售面积值相加得出，到 2018 年，商品房住宅面积约为 120 亿平方米，

在城镇住宅建筑面积中占比约为 40%。 

从供需平衡角度判断住宅面积的总量，城镇住宅建筑面积将需达到 384 亿平方米。

根据城镇人均居住面积 36.6 平米测算，在 75%的城镇率下，城镇住宅建筑面积将需达

到 384 亿平方米（14 亿人*75%城镇化率*36.6 平米/人）。若不考虑公房与自建房的拆迁

更换，商品房新增面积仍有 73 亿平方面的空间，若未来几年依然保持 2018 年 14.8 亿

平方米的销售面积，则 5 年左右即达到供需平衡状态。长期来看，商品房的年销售面积

将逐步放缓，对空调需求的贡献将呈下降趋。 

图 19 商品房住宅销售面积（万平方米） 

 
资料来源：德邦证券研究所测算 

 

2.2.4 模型拟合与预测：更新需求占比提升，销量波动性减弱 

根据我们的模型，空调需求结构将发生变化，更新需求将替代地产拉动需求成为主

导因素。目前更新需求占比约 35%，地产拉动的需求占比 55%，现有家庭的新增需求占

比 10%；而随着新增住宅面积的下降，保有率贴近饱和，在平衡状态下销量将完全由更

新需求拉动。由于地产拉动的需求贡献下降，空调销量的增速波动程度将不断下降，确

定性增强。 

在平衡状态下，空调需求由更新需求主导，我们预测空调存量将达到 10.6 亿台，年

更新需求在 1.06 亿台左右。2018 年，空调内销量为 9281 万台，距离平衡状态下的销

量有约 12%的提升空间。但在地产销售或消费政策等刺激因素的带动下，空调销量或将

存在短期脉冲。 

图 20 空调需求结构分析：更新需求占比逐步提高 
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资料来源：德邦证券研究所测算 

 

2.3 寡头垄断的行业格局 

空调行业呈现寡头垄断的格局，内销 CR3 达到 69.1%，CR5 为 84.4%，其中
格力、美的和海尔市场份额分别为 37.2%、21.6%和 10.3%。空调行业已连续十年
维持稳定的行业格局，格力稳居行业第一。 

图 21 内销市场格局（2018 年内销）  图 22 内销格局稳定 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

外销市场格局较内销分散，2018 年 CR3 为 58.6%，CR5 为 72.1%，格力在外
销中份额位于第二位，为 24.2%，美的为 28.1%，差距正逐步缩小。 

图 23 出口市场格局  图 24 格力外销份额提升 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 
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3.确定性强，壁垒深厚 

3.1 渠道控制力强 

3.1.1 区域销售公司制度，使得厂与商的利益一致， 

1997 年，格力独创了区域性销售公司的销售模式，此后在此模式的基础上不
断完善改进，在 2014 年和 2016 年分别重启与国美和苏宁的合作，进入 KA 渠
道，同时布局电商渠道。目前，格力电器形成 27 家区域销售公司、近 40000 家
专卖店、涵盖专卖店、家电连锁及电商的覆盖全国的销售网络体系。 

区域销售公司制度绑定厂商与经销商利益，稳定渠道体系与价格体系。在
1997 年以前，“大户制”是格力的销售模式，各省由几个大经销商作为一级经销
商向二、三级经销商销售，但由于 1996 年经历了凉夏，导致空调滞销，“大户”
为尽快回款，以低于厂商规定的批发价、甚至低于进货价出售，但由于销量足够
大，厂商给予返利能否覆盖这部分差价，大户不至于亏损。然而，规模较小的经
销商，受不住低价的冲击导致亏损，低价货物更是窜到其他区域，导致经销网络
受到冲击、价格混乱。于是董明珠提议建立区域销售公司，格力与同省的几个经
销商集资成立合资公司，做到统一批发，统一价格，统一渠道，统一管理，统一
服务，通过年终分红形式进行利益绑定，解决了经销商互相竞争的问题，稳定了
价格体系，保证了各级经销商的盈利，保证了渠道体系的稳定。为进一步加深经
销商与厂商的利益绑定，2007 年由区域销售公司组成的“河北京海担保投资有限
公司”受让 9.65%的格力电器的股份，构建了厂商和渠道的产权关系。 

图 25 格力销售模式 

 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

3.1.2 淡季返利模式，加深对渠道的控制力，产销平衡 
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空调的销量具有明显的季节性。零售端看，4-8 月是全年销售高峰，9 月到次年

3 月是淡季。 

1995 年，为解决淡季生产的资金问题，同时缓解了旺季供货压力，抢先占领
市场，格力首创淡季返利。在淡季返利制度下，提货越早、让利越多的政策，按
银行利息给淡季打款的经销商返利。同时，由于每年的 4-8 月是旺季，9 月到次年
3 月是淡季，淡旺季是的提货价差别较大，根据董明珠自传《棋行天下》，3 月 31

日晚到 4 月 1 日凌晨，空调出厂价至少有两个百分点的利差。许多厂商想方设法
把旺季提到 3 月，而格力反而把淡季从 3 月延后到 4 月。当时经销商经销多个品
牌，得知能够获得有两个点的价差，大幅增加了格力的进货量，从而提前占领了
渠道。对于经销商来说，淡季进货要解决库存问题，导致资金积压，同时，要是
第二年降价，提早进货就会造成亏损，因此淡季出货反映了经销商对品牌销量的
信心以及对厂商政策信任。 

图 26 空调零售端各月份销量  图 27 空调各月的出货量 

 

 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 
图 28 冰箱零售量  图 29 洗衣机零售量 

 

 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所  资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

淡季返利制度下，格力解决了产销不平衡的问题，既保证了产品品质又保证了
产品供应充足。空调的季节性强，体积大，若提前生产需要生产会导致库存堆积，
厂商无法大量囤库存，若是旺季来临前生产，又会导致供应短缺、质量难保证。经
销商在平衡销售的季节性上起到了缓冲的作用，格力全年能够以稳定效率生产，保
证产品品质的同时保证旺季不缺货，抢先占领市场；经销商的充当格力的“库房”
与资金提供方，同时能够获得较低的进货价以及返利补贴，实现双赢。 

根据 16-18 年出货量数据测算，从出货角度看，格力和美的在下半年的出货量
占比分别为全年的 57%和 53%，多于上半年，而海尔、奥克斯与海信科龙下半年出
货量占比均低于全年一半，分别为 44%、42%和 42%，均是上半年出货量高于上半
年，反映了格力在在淡季出货更多，对渠道控制力更强。 

从 1997 年首创“淡季返利”至今超过 20 年，仍未有品牌能够复制格力的成
功。这种模式的壁垒，有赖于品牌的稳定行业地位，以及销售政策的稳定性。若品
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牌销量不好，经销商“囤积”的库存则会有无法变现的风险；销售政策朝令夕改，
淡季提货，第二年降价，经销商就会面临亏损；厂商不守信用不兑现返利，经销商
的盈利也会无法保证。政策可以模仿，但政策的执行难以模仿，格力通过多年严格
按政策执行、获得了经销商的信任，而经销渠道的稳定也保证了格力的销售顺畅，
销量不断增长，竞争壁垒不断加深。 

 
图 30 上下半年出货量占比（2016-2018 年平均）  图 31 主要品牌上下半年出货量（万台，2016-2018 年平均） 

 

 

 
资料来源：产业在线，德邦证券研究所  资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

通过返利制度，格力解决了淡季资金周转问题，为经营提供稳定的资金来
源。在“淡季返利”制度下，同时通过“年终返利”等制度的激励下，提升经销
商完成公司指标的积极性。公司在对经销商的计提销售返利时，借方计入“销售
费用”，贷方计入“其他流动负债”科目，在兑现返利时进行相反的会计操作。格
力的负债结构中，其他流动负债占比达 40%，而同行其他公司的负债主要由应付
款贡献，能够反映格力经销商的深度绑定。通过资金“占用”，公司现金流状况良
好，大大降低流动性风险。 

图 32 负债结构：格力的其他流动负债占比高（2018 年） 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

3.2产业链完整，重视研发 

3.2.1 产业链完整，压缩机产能大 

格力在多个基地建有压缩机、电机、电容、漆包线等家电产品上游工厂，并
在各基地建有注塑、钣金喷涂、两器管路、控制器等完备的配套车间。压缩机和
电器是原材料中占比最高的零部件，在原材料成本中合并占比约 40%，而原材料
成本在营业成本中占比 80%。格力通过控股子公司凌达压缩机与凯邦电机拥有自
主生产的压缩机与电机，产能分别达到 5000 万台和 8000 万台。 
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图 33 营业成本中超过 85%是原材料  图 34 原材料成本构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

其他包括电源线、制冷器、电容器等 

 
图 35 产业链完整 

 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 

凌达压缩机是格力电器的控股子公司。2009 年至 2018 年，凌达压缩机在国内
销量从约 1000 万台提升至约 4000 万台，市场份额从 11%提升至 22%，行业排名
从第四提升至第二。同期格力空调销量从约 1800 万台提升至 4900 万台，格力的压
缩机配套率大大提升，从约 40%提升至目前基本达自给自足。 

图 36 空调压缩机格局（2009 年）  图 37 空调压缩机格局（2018 年） 

 

 

 
资料来源：wind，公开资料，德邦证券研究所  资料来源：wind，公开资料，德邦证券研究所 
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3.2.2 技术领先，重视研发 

格力注重内生式的增长，几乎没有外延并购，公司重视技术与研发，屡屡获得
专利与奖项。格力拥有专利数量达 5.6 万个，遥遥领先于同行。 

公司现有 15 个研究院，96 个研究所、929 个实验室、2 个院士工作站（电机
与控制、建筑节能），拥有国家重点实验室、国家工程技术研究中心、国家级工业
设计中心、国家认定企业技术中心、机器人工程技术研发中心各 1 个。 

公司提出研发经费“按需投入、不设上限”，仅 2018 年研发投入就达到
72.68 亿元。目前申请国内专利 56028 项，其中发明专利 26635 项，国际专利
1862 项，在 2018 年国家知识产权局排行榜中，格力电器排名全国第六，家电行
业第一。现拥有 24 项“国际领先”技术，获得国家科技进步奖 2 项、国家技术发
明奖 1 项，中国专利奖金奖 4 项。 

图 38 格力空调技术发展历程 

 

资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

 
图 39 格力专利数量（个）  图 40 2018 年专利数量，格力远超同行 

 

 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

3.3品牌力强，格局具备行业定价权 

3.3.1 终端价格高，提价幅度大 

格力终端价格高，从 2009年至 2018年零售均价从约 3200元提升至 4500 元，
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零售价均高于行业内主要品牌，提价幅度达 1300 元，也高于其他品牌；同时，根
据中怡康数据，零售量份额在过去几年不断提升，2009 年至 2018 年从 23%提升至
33%，提升幅度较其他品牌明显。均价与份额的双重提升体现了格力强大的品牌力，
格力对消费者有较强的品牌溢价力。 

图 41 格力终端价格高，提价幅度 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 
图 42 市场份额与终端价格的梯队关系 

 
资料来源：中怡康，德邦证券研究所 

 

3.3.2 市场份额与毛利率双双提升 

毛利率与市场份额呈现较为明显的梯队的关系，市场份额越低的品牌毛利率也
越低，格力的空调产品毛利率相较于其他厂商更高，这主要是由于品牌力更强，对
下游的议价能力也越强，同时销量越好，在规模效应下单位成本更低，使得毛利率
更高。 

表 3 主要空调厂商的的毛利率与市场份额（出厂口径） 

 
 

格力 美的 海尔 奥克斯 海信科龙 TCL 志高 

毛利率 39.91% 29.04% 31.79% 30.53% 22.65% 15% 15.2% 

市场份额 38.6% 22.4% 9.9% 7.9% 5.4% 4.8% 3.3% 

资料来源：公司公告，产业在线，德邦证券研究所 

 

格力的市场份额的不断提升，2002 年至 2008 年，内销量市场份额从 15%提升
至 35%，08 年以后逐步企稳，最高在 2012 年达到 45%，2018 年市场份额为 38%。
随着行业地位的提升和稳固，格力的规模效应不断增强，品牌力的提升使得定价权
加强，空调毛利率从 09 年的 20%提升至 37%。 
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图 43 格力电器历年毛利率 

 
资料来源：产业在线，公司公告，德邦证券研究所 

 

3.4 超级现金牛，财务稳健，分红多 

3.4.1 钞票印刷机：资本开支少、现金流丰厚 

由于行业逐渐步入成熟阶段，销量增速放缓，格力市场份额企稳，2012 年至
2018 年格力空调销量的年化增速较为 5.5%，无需大幅进行产能扩张；且格力专注
于空调领域，不盲目多元化，对外延并购投资较为谨慎，公司资金开支较少。此期
间，公司通过提升均价以及成本降低提获得盈利能力的提升，公司自有现金流也开
始大幅增长。 

回顾过去，格力每年资本开支都在 50 亿以下，仅在 2011 年和 2018 年有过两
次较大的资本支出，11 年主要用于压缩机与空调的产能建设与技术改造，2018 年
主要由于以 12 亿元收购晶弘冰箱 100%的股权。 

图 44 资本支出在经营活动现金流入中的占比较低 

 
资料来源：德邦证券研究所 

注：资本支出=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 

 
图 45 自由现金流 13 年后迅速提升 
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资料来源：德邦证券研究所 

企业自由现金流=经营活动净现金流-资本支出 

 

资产负债结构健康，现金充沛。2019 年 6 月末，格力总资产 2832 亿元，近十
年以 20%的复合增速增长，其中现金类资产（包括货币资金、理财、交易性金融资
产等）达 1492 亿元，在总资产中占比达 51%，近十年的复合增速为 39%。依靠现
金类资产的不断增厚，使得所有者权益也得到快速增长。总负债为 1892 亿元，其
中有息负债仅 186 亿元，在总负债中占比仅 10%，负债主要由应付账款、应付票据
与其他流动负债（主要是销售返利）贡献，负债结构健康，偿本付息压力低。 

图 46 资产结构：现金类资产不断增厚 

 
资料来源：德邦证券研究所 

注：现金及等价物=货币资金+其他流动资产+交易性金融资产+可供出售金融资产 

应收款=应收账款+应收票据 

 
图 47 负债与所有者权益结构：所有者权益不断增厚 
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资料来源：德邦证券研究所 

注：应付款=应付账款+应付票据 

 

3.4.2 销售返利：利润蓄水池 

2011 年起，其他流动负债（主要是销售返利）余额大幅提升，主要由于公司计
提销售返利大幅增加，同时，2010 年-2018 年，销售费用支付的现金（现金流量表
科目）均低于 65%，最低时只占销售费用的 13%，表明公司预提销售返利额度非常
大，这部分返利虽在利润表中计入“销售费用”，但并没有通过现金流出，沉淀在公
司体内的或需要在未来年度的兑现的返利不断增加，成为利润的蓄水池。2018 年
末，其他流动负债中的销售返利余额达到 619 亿元，2015-2018 年复合增速 4.0%，
持续稳步提升。 

同时，递延所得税资产余额也大幅提升，递延所得税资产产生的原因是计提
的费用多于税务认定的，格力的真实的盈利能力或比“净利润”指标更为优秀。 

图 48 递延所得税资产（百万元）  图 49 其他流动负债（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所  资料来源：wind，德邦证券研究所 

 
图 50 销售费用支付的现金/销售费用 
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资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

3.4.3 ROE 超群、分红高 

格力 ROE 高达 33.4%，高于 A 股主要家电企业，主要得益于较高的毛利率与
净利率，毛利率为 30.23%，净利率为 13.31%，权益乘数 2.71，总资产周转率 0.86。 

表 4  格力 ROE 位于行业前列 

 ROE 毛利率 净利率 权益乘数 总资产周转率 

格力电器 33.40 30.23 13.31 2.71 0.86 

美的集团 25.80 27.54 8.34 2.85 1.02 

青岛海尔 20.78 29.00 5.33 3.02 1.15 

老板电器 26.07 53.52 19.98 1.54 0.85 

华帝股份 28.34 47.34 11.38 1.98 1.28 

苏泊尔 30.07 30.86 9.35 1.80 1.80 

九阳股份 20.43 32.13 9.08 1.74 1.36 

海信科龙 19.78 19.01 3.95 2.77 1.66 
资料来源：wind，德邦证券研究所  

 

自 1996 年上市以来，公司累计现金分红 544 亿元，平均分红率 38.33%，从
2012 年以来，每年分红率都在 40%以上（除 2017 年没分红外），在 2015 年高达
72%。公司经营稳健、业绩持续提升、现金流充足，预计未来公司将能够继续赚取
稳定现金流，为股东提升丰厚的分红收益。 

图 51 分红（百万元） 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所 
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3.5 企业文化、战略与执行 

一个产品到消费者需要经过研发、生产、销售、安装等多个环节。空调的技术
差异不大，但一个品牌的产品之所以得到消费者的认可、持续去购买它，不仅仅是
因为产品技术有差异，同时需要各个环节的推力，包括各级经销商、零售商的宣传
推广、安装与售后服务等方面的配合，其中一个环节出现了问题，都会使得消费者
对一个品牌失去信任。而这每一个环节的配合和有效执行则需要明确的战略方向以
及执行到位。 

（1）坚持“精品战略”。 

公司 25 年来坚持实施“精品战略”——打造精品企业、制造精品产品、创立精
品品牌，始终坚持走“自主创新”的发展道路。在 90 年代许多家电厂商走多元化道
路，当时格力电器董事长朱江洪对格力的经营战略明确为“大哥大论”，空调在中国
普及晚，一些厂商等不及，搞东方不亮西方亮，忙于走多元化道路，格力要走专业
化道路，做空调市场的大哥大，“掌握市场主动权”、“赶得早，不如赶得巧”。“精品
战略”下，格力始终专注空调行业，对核心零部件自主研发，各个环节力求做到最
好。 

（2）以客户利益为中心。 

经销商和消费者本质上都是公司的客户，只不过利益诉求不同，经销商的诉求
是盈利，消费者的诉求是优质的产品和服务，格力始终高度重视经销商和消费者的
利益。经销商有利可图，才能保证渠道体系的稳定，使得销售顺畅，董明珠在《棋
行天下》中写道，“让经销商有利可图，相信做格力能赚钱，才会去买格力的产品。
本着共存共荣，让厂家商家均有利可图。” 

重视消费者的利益。“坚持不拿消费者做试验品，产品要经过 80 多小时的运转
试验，提高产品的可靠性”、“在技术成熟的领域，各种产品技术差别不大，服务是
争取客户最直接，最有内涵，最富有感情的手段，未来市场竞争的焦点不再是市场
份额，而是顾客份额。” 

（3）执行力强。 

格力的销售政策是行业内纷纷模仿的对象，但却没有被复制和超越，主要是由
于执行到位。和经销商的合作基于信任，多年来格力销售政策没有太大变化，稳定
的销售政策在经销商队伍中形成了良好的信誉，同时严格按照规章制度执行，形成
了稳定且长期的合作关系。 

董明珠在《棋行天下》中写道：“占领市场的根本是产品质量的稳定性和规范的
服务，不会是单纯的低价位竞争”、“政策不是不能修改，但是有约在前，如果朝令
夕改，会影响政策的稳定性”。“和经销商打交道，有四条原则：1）第一不能建立在
私人买卖关系上，对经销商一视同仁，按规章制度来；2）第二要驾驭市场，给经销
商建设性意见，正确思想去推品牌；3）树立正确的经营思想，好的经销商是认真研
究市场，对消费者负责，不是跟厂家讨价还价、对消费者欺骗；4）不要参进去私利，
销售政策才能够得以执行到底。” 

 

4.投资建议 

4.1 盈利预测 

假设： 
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假设 1、行业销量：预计 2019/2020/2021 年行业出货量增速 2%/5%/7% 

空调销量增速呈现周期性波动趋势，大致三年一周期，与地产销售面积与有较
强的相关关系，房地产通过“期房销售—竣工—空调零售需求”的传导路径对空调
零售需求产生影响，期房至竣工大约 2 年周期，而竣工到零售需求大致 1 年周期，
而厂商通过对零售端的预期以及库存情况调整出货节奏。空调作为大件耐用品，受
到住宅销售面积下滑以及在宏观经济增速放缓下，居民消费意愿下滑，18 年三季度
以来空调零售量持续负增长，空调内销出货量增速自 2017 年三季度以来增速持续
下降， 2019 年 1-9 月行业内销量累计同比下降 1.5%，处于景气度低谷水平，随着
行业走出周期低谷，预计 2019/2020/2021 年行业出货量增速 0%/5%/10%。 

图 52 格力内销量与住宅销售有一定相关性 

 
资料来源：wind，德邦证券研究所 

 

假设 2、格力市场份额：预计 2019/2020/2021 市场份额为 36.5%/37.0%/37.0% 

2019 年 1-9 月格力内销量累计同比下降 4.8%，1-9 月累计市场份额 34.7%，
同比下滑 1.5pct。 

格力出货节奏呈现较为明显的季节性因素，但 2018 年年下半年，在零售端回
落、其他品牌出货放缓背景下，格力按照以往的节奏淡季出货，同时在上半年行业
集体降价的情况下，格力零售均价保持稳定，导致渠道库存相对较高。因此今年以
来，格力出货节奏较其他厂商放缓，份额回落 1.5pct。长期来看，我们认为公司品
牌与产品在行业内竞争力不变，短期的出货节奏的变动不影响公司长期竞争力，预
计在零售端复苏、库存逐步去化后，公司市场份额将回升至前期水平（2017 年-2018

年的市场份额分别为 38.6%和 38.1%），预计 2019/2020/2021 市场份额为 36.0%、
36.5%、37.0%。 

图 53 格力市场份额季节性较明显 
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资料来源：产业在线，德邦证券研究所 

 

预计 2019/2020/2021 年空调内销收入分别增长 1.0%/9.7%/14.9%，出口收入
分别增长 0.1%/12.9%/8.2%，空调收入合计增长 0.9%/10.1%/13.9%。预计在
2019/2020/2021 年格力电器营业收入增速分别为 3.6%/10.8%13.4%，归母净利润
分别增长 4.2%/10.9%/13.1%。 

表 5 空调收入预测 

单位 百万 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

行业内销量 万台 6,049 8,875 9,281 9,467 9,940 10,636 

yoy -3.5% 46.7% 4.6% 2% 5% 7% 

格力份额 42.7% 38.6% 38.1% 36.5% 37.0% 37.0% 

格力内销量 万台 2,584 3,423 3,539 3,455 3,678 3,935 

yoy -5.4% 32.5% 7.0% -2.4% 6.4% 7.0% 

单价-内销(元/台） 2,780 3,065 3,770 4,034 4,034 4,155 

yoy 7.9% 10.3% 23.0% 7% 0% 3.0% 

空调内销收入 71,836 104,916 133,412 139,375 148,349 163,495 

yoy 2.1% 46.1% 27.2% 4.5% 6.4% 10.2% 

       

行业出口量 万台 4,793 5,295 5,788 5,788 6,077 6,381 

yoy 9.7% 10.5% 9.3% 0% 5% 5% 

格力份额 21.3% 22.2% 24.1% 23% 24% 24% 

格力出口量 万台 1,020 1,176 1,397 1,331.24 1,458.58 1,531.50 

yoy 14.8% 15.3% 18.8% -4.7% 9.6% 5.0% 

单价-出口(元/台） 1,593 1,573 1,594 1,722 1,773 1,827 

yoy 6.1% 4.9% 1.4% 8% 3% 3% 

空调出口收入 16,250 18,494 22,270 22,919 25,865 27,973 

yoy 21.9% 13.8% 20.4% 2.9% 12.9% 8.2% 

       

空调收入合计 88,085 123,410 155,682 162,295 174,214 191,468 

yoy 5.2% 40.1% 26.2% 4.2% 7.3% 9.9% 

资料来源：德邦证券研究所 

 
表 6 营业收入预测 

单位 百万 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

空调 88,085 123,410 155,682 162,295 174,214 191,468 

yoy 5.2% 40.1% 26.2% 4.2% 7.3% 9.9% 

生活电器 1,718 2,301 3,794 5,312 6,905 8,286 
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yoy 12.8% 33.9% 64.9% 40% 30% 20% 

智能装备  2,126 3,109 3,731 4,477 5,372 

yoy   46.2% 20.0% 20% 20% 

其他 20,310 22,182 37,439 41,183 45,301 49,831 

yoy 32.5% 9.2% 68.8% 10.0% 10.0% 10% 

收入合计 110,113 150,020 200,024 212,520 230,897 254,958 

yoy  36.2% 33.3% 6.2% 8.6% 10.4% 

资料来源：德邦证券研究所 

 

4.2 估值与投资建议 

2015 年-2019 年，格力估值在 8-12 倍波动，最高到 16 倍(2018 年 2 月)，最
低到 6 倍(2015 年 9 月)，近五年中枢在 10 倍左右。 

图 54 2015-2019 年，估值中枢 10 倍，在 8-12 倍波动 

 
资料来源：德邦证券研究所 

 

格力估值水平与出货量增趋势较为一致，但今年以来，估值与出货量呈现背离。
主要由于在减税降费、混改的预期下，市场预期提升，今年格力估值从最低点 8 倍
（2 月）提升至目前 13 倍。我们认为在混改逻辑有望提升公司治理结构，管理层激
励机制有望完善，有利于公司未来长期发展。给予格力 13-15 倍合理估值。 

图 55 格力内销量累计同比与估值基本呈一致趋势 
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资料来源：德邦证券研究所 

首次覆盖，给予“增持”评级。考虑到行业处于景气度低谷，预计伴随着零售
端见底回升，公司出货将逐步回暖，我们预计公司 2019-21 年收入分别为
2025/2309/2550 亿元，归母净利润 286/312/343 亿元，对应 EPS 为 4.75/5.18/5.70

元，当前股价对应 19-21 年市盈率为 13/12/11 倍。考虑到混改落地后，治理结构有
望改善，分红确定性或将提升，我们认为公司合理估值水平在 13-15 倍，对应目标
价 67.34-77.70，给予“增持”评级。 

 

5.风险提示 

渠道库存高于预期，地产销售持续低迷，行业竞争加剧 

敏感性分析： 

假设期房到竣工大致两年周期，而竣工到零售端需求大致 1 年，我们通过 2019

年竣工预测 2020 年零售端需求。 

根据中怡康数据，2019 年前 10 月线下零售量累计下滑 9.6%，线上零售量累
计同比 18.3%，假设线上线下占比 3:7，合计约下滑 1.3%，2018 年竣工面积累计
同比 8.1%。 

2014 年-2018 年，空调存量从 3.75 亿台增长至 4.65 亿台，复合增速为 6.5%，
由于更新需求由存量决定，我们假设更新需求增速为 6%，根据 2020 年零售量需求
增速=地产对需求的拉动占比*前一年竣工变动+更新需求占比*更新需求增速，得出
以下测算结果，中性分析下，2020 年零售需求增速在 3%左右，由负转正。 

表 7 敏感性分析：地产对空调零售量影响 

   地产需求占比     

竣工面积下滑幅度 
50.0% 52.0% 54.0% 56.0% 58.0% 60% 

-10% -2.00% -2.32% -2.64% -2.96% -3.28% -3.60% 

-8% 2.12% 1.98% 1.84% 1.70% 1.56% 1.42% 

-6% 2.87% 2.76% 2.65% 2.54% 2.43% 2.32% 

-4% 3.83% 3.75% 3.68% 3.61% 3.53% 3.46% 

-2% 4.77% 4.73% 4.70% 4.66% 4.63% 4.59% 

0% 5.71% 5.72% 5.72% 5.72% 5.72% 5.72% 

资料来源：德邦证券研究所测算 
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财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 200024 212520 230897 254958 

每股收益 4.36 4.75 5.18 5.70  营业成本 138280 144915 156786 172172 

每股净资产 15.18 17.20 19.22 21.43  毛利率% 30.9 31.8 32.1 32.5 

每股经营现金流 4.48 5.49 5.85 6.50  营业税金及附加 1742 1851 2011 2220 

每股股利 0.00 2.83 3.16 3.49  营业税金率% 0.9 0.9 0.9 0.9 

价值评估（倍）      营业费用 18900 21252 23090 26261 

P/E 8.19 13.42 12.31 11.18  营业费用率% 9.4 10.0 10.0 10.3 

P/B 2.35 3.71 3.32 2.98  管理费用 4366 4639 5040 5565 

P/S 1.92 1.81 1.66 1.50  管理费用率% 2.2 2.2 2.2 2.2 

EV/EBITDA 3.76 7.69 6.68 5.76  研发费用 6988 6376 6927 7649 

股息率% 0.0 4.4 5.0 5.5  研发费用率% 3.5 3.0 3.0 3.0 

盈利能力指标（%）      EBIT 29748 33489 37044 41092 

毛利率 30.9 31.8 32.1 32.5  财务费用 -948 -1058 -1213 -1370 

净利润率 13.1 13.5 13.5 13.5  财务费用率% -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 

净资产收益率 28.7 27.6 26.9 26.6  资产减值损失 262 1483 1995 2495 

资产回报率 10.4 10.8 10.9 11.2  投资收益 107 280 300 350 

投资回报率 -1645.2 -2199.2 13829.0 2565.0  营业利润 30997 34043 37113 40867 

盈利增长（%）      营业外收支 277 80 80 80 

营业收入增长率 33.3 6.2 8.6 10.4  利润总额 31274 34123 37193 40947 

EBIT 增长率 14.3 12.6 10.6 10.9  EBITDA 32858 36472 40352 44637 

净利润增长率 17.0 9.1 9.0 10.1  所得税 4894 5340 5821 6408 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.7 15.7 15.7 15.7 

资产负债率% 63.1 60.4 58.7 57.3  少数股东损益 176 192 210 231 

流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 26203 28591 31162 34308 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.3       

现金比率 0.7 0.8 0.8 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 113079 126104 137965 151378 

应收帐款周转天数 74.5 74.5 74.5 74.5  应收款项 43611 43393 47145 52058 

存货周转天数 48.3 48.3 48.3 48.3  存货 20012 19167 20738 22773 

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9  其它流动资产 23009 25064 27466 29990 

固定资产周转率 11.2 11.7 13.0 14.6  流动资产合计 199711 213728 233314 256199 

      长期股权投资 2251 2251 2251 2251 

      固定资产 18386 18022 17632 17207 

      在建工程 1664 2164 2464 2464 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 5205 5086 4967 4848 

净利润 26203 28591 31162 34308  非流动资产合计 51523 51540 51332 50787 

少数股东损益 176 192 210 231  资产总计 251234 265268 284646 306986 

非现金支出 3372 4466 5303 6040  短期借款 22068 23000 24000 25000 

非经营收益 -1599 3 208 183  应付账款 49823 49330 53371 58608 

营运资金变动 -1211 -207 -1713 -1665  预收账款 9792 10404 11303 12481 

经营活动现金流 26941 33045 35169 39096  其它流动负债 76004 76653 77718 79105 

资产 -3831 -4220 -5020 -5420  流动负债合计 157686 159386 166392 175194 

投资 -9797 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 -8218 280 300 350  其它长期负债 833 833 833 833 

投资活动现金流 -21846 -3940 -4720 -5070  非流动负债合计 833 833 833 833 

债权募资 3407 932 1000 1000  负债总计 158519 160220 167226 176027 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 6016 6016 6016 6016 

其他 -893 -17013 -19588 -21613  普通股股东权益 91327 103468 115631 128938 

融资活动现金流 2514 -16080 -18588 -20613  少数股东权益 1388 1580 1790 2020 

现金净流量 7609 13025 11861 13413  负债和所有者权益合计 251234 265268 284646 306986 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 01 日 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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