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格力电器（000651.SZ） 

股权转让点评：预见一个更优秀的格力电器 

事件：公司控股股东签署《股份转让协议》，公司控制权拟发生变更。珠

海明骏将以 46.17 元/股受让格力集团持有的 9.024 亿股股份（占总股本

的 15%），合计转让款 416.62 亿元，转让完成后，珠海明骏将成为格力

电器第一大股东，上市公司将变更为无控股股东和实际控制人。 

本次转让方案将管理层和公司利益更深绑定，有利于激发管理层和骨干员

工经营积极性。1）管理层间接持股增加：根据本次转让方案披露，管理

层设立格臻投资将以 LP 形式持有珠海明骏 6.3794%份额，间接持有格力

电器 0.9569%股权；2）上市公司未来股权激励安排：在本次交易完成交

割后，将推出不超过 4%上市公司股份的股权激励计划；3）GP 管理费激

励：管理层实体享有的占全部 GP 收益的 8%的部分分配给对上市公司

有重要贡献的上市公司管理层和员工。 

管理层将在后续实际经营决策中占据强势地位。珠海明骏的实际决策机构

为珠海毓秀的董事会，珠海毓秀的股权结构中管理层实体达 41%，珠海

毓秀的董事会由 3 名成员组成，其中珠海高瓴和 HH Mansion 有权共同

委派 1 名董事、PearlBrilliance 和管理层实体分别有权委派 1 名董事。并

且，珠海明骏如对上市公司提名三名董事候选人，一名由珠海高瓴提议，

一名由 Pearl Brilliance 提议，一名由管理层实体提议，且应保持其中的

至少两名董事候选人为管理层实体认可的人士。根据上市公司章程规定，

格力电器董事会共有 9 名董事，目前河北京海担保有权提名 2 名董事，

格力集团 3.22%的股权也能够提名 1 名董事，以董明珠为首的管理层仍

占据战略决策的核心力量，有利于公司在股权转让后仍保持平稳运行。 

预期分红率至少维持在 50%，期待高瓴入主格力带来更多协同。由于转

让款资金有成本，承诺尽力促使每年分红比例不低于 50%。预计后续高

瓴在消费品和电商上的运营经营将有助于格力实现渠道的优化；对格力的

国际化和多元化的发展有所裨益。 

盈利预测与投资建议。格力电器股权转让完成后，管理层和公司利益更加

一致，激励机制更加完善，公司治理的改善有助于格力估值的进一步修复；

同时预计未来公司市占率经继续提升。我们维持公司 2019-2021 年净利

润 288.46/326.32/361.54 亿元的预测，对应 PE 12.0/10.6/9.6 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：股权转让仍存不确定；空调行业增速放缓；行业竞争加剧等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 148,286  198,123  207,038  225,325  245,952  

增长率 yoy（%） 36.9  33.6  4.5  8.8  9.2  

归母净利润（百万元） 22,400  26,203  28,846  32,632  36,154  

增长率 yoy（%） 

 

 

44.9  17.0  10.1  13.1  10.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 3.72  4.36  4.80  5.42  6.01  

净资产收益率（%） 33.7  28.5  25.8  22.6  20.0  

P/E（倍） 15.5  13.2  12.0  10.6  9.6  

P/B（倍） 5.29  3.80  3.12  2.41  1.93   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 171554  199711  217865  255041  300104   营业收入 148286  198123  207038  225325  245952  

现金 99611  113079  127942  159208  194821   营业成本 99563  138234  143255  157217  171849  

应收账款 5814  7700  5311  9429  6338   营业税金及附加 1513  1742  2065  2376  2430  

其他应收款 0  0  684  805  279   营业费用 16660  18900  23809  23659  25825  

预付账款 3718  2162  3702  2902  4670   管理费用 2454  4366  4762  4957  5411  

存货 16568  20012  17897  23706  21769   财务费用 431  -948  -1170  -1786  -2661  

其他流动资产 45843  56759  62329  58991  72228   资产减值损失 265  262  246  300  315  

非流动资产 43434  51523  51501  52743  54004   公允价值变动收益 9  46  40  40  40  

长期投资 110  2251  2260  2270  2279   投资净收益 397  107  85  85  84  

固定投资 17482  18386  18202  19073  19870   营业利润 26126  30997  34196  38727  42906  

无形资产 3604  5205  5627  6124  6698   营业外收入 511  318  200  200  200  

其他非流动资产 22237  25682  25412  25276  25157   营业外支出 21  41  24  28  28  

资产总计 214988  251234  269366  307785  354108   利润总额 26616  31274  34372  38899  43078  

流动负债 147491  157686  155841  161413  171373   所得税 4108  4894  5342  6067  6707  

短期借款 18646  22068  20357  21212  20785   净利润 22508  26379  29029  32832  36371  

应付账款 34553  38987  37224  46415  45008   少数股东收益 107  176  183  200  217  

其他流动负债 94292  96631  98260  93786  105580   归属母公司净利润 22400  26203  28846  32632  36154  

非流动负债 642  833  804  819  811   EBITDA 26790  32329  33866  37877  41327  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 3.72  4.36  4.80  5.42  6.01  

其他非流动负债 642  833  804  819  811         

负债合计 148133  158519  156645  162232  172185   主要财务比率      

少数股东权益 1240  1388  1571  1771  1988   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 6016  6016  6016  6016  6016   成长能力      

资本公积 125  93  93  93  93   营业收入（%） 36.9  33.6  4.5  8.8  9.2  

留存收益 59239  85439  101662  122299  148149   营业利润（%） 49.3  18.6  10.3  13.2  10.8  

归属母公司股东收益 65615  91327  111149  143781  179935   归属母公司净利润（%） 44.9  17.0  10.1  13.1  10.8  

负债和股东权益 214988  251234  269366  307785  354108   盈利能力           

       毛利率（%） 32.9  30.2  30.8  30.2  30.1  

现金流表（百万元）       净利率（%） 15.1  13.2  13.9  14.5  14.7  

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  ROE（%） 33.7  28.5  25.8  22.6  20.0  

经营活动净现金流 16338  26941  25928  31856  36760   ROIC（%） 24.8  21.7  20.5  18.3  16.4  

净利润 22508  26379  29029  32832  36371   偿债能力           

折旧摊销 2033  3110  1824  2026  2287   资产负债率（%） 68.9  63.1  58.2  52.7  48.6  

财务费用 431  -948  -1170  -1786  -2661   净负债比率（%） -121.1  -98.2  -95.4  -94.8  -95.7  

投资损失 -397  -107  -85  -85  -84   流动比率 1.2  1.3  1.4  1.6  1.8  

营运资金变动 -5738  -6906  -3630  -1091  887   速动比率 1.1  1.1  1.3  1.4  1.6  

其他经营现金流 -2500  5412  -40  -40  -40   营运能力           

投资活动净现金流 -62253  -21846  -1472  -3246  -3373   总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  0.7  

资本支出 2425  3838  -3  1218  1259   应收账款周转率 34.3  29.3  31.8  30.6  31.2  

长期投资 -9016  -8767  -10  -4  -9   应付账款周转率 3.1  3.8  3.8  3.8  3.8  

其他投资现金流 -68844  -26775  -1484  -2032  -2123   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -2248  2514  -9593  2656  2226   每股收益（最新摊薄） 3.72  4.36  4.80  5.42  6.01  

短期借款 7945  3422  -1711  855  -428   每股经营现金流（最新摊薄） 2.00  3.41  4.31  5.30  6.11  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 10.91  15.18  18.48  23.90  29.91  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 -59  -32  0  0  0   P/E 15.5  13.2  12.0  10.6  9.6  

其他筹资现金流 -10135  -876  -7882  1800  2653   P/B 5.29  3.80  3.12  2.41  1.93  

现金净增加额 -49962  7413  14863  31266  35613   EV/EBITDA 9.97  7.9  7.1  5.6  4.2  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件：公司控股股东签署《股份转让协议》，公司控制权拟发

生变更 

珠海明骏将以 46.17 元/股的价格受让格力集团持有的格力电器 9.024 亿股股份（占格

力电器总股本的 15%），合计转让价款为 416.62 亿元，转让完成后，珠海明骏将成为格

力电器第一大股东，本次权益变动后，上市公司将变更为无控股股东和实际控制人。 

图表 1：格力电器股权转让后股权架构图 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

本次转让方案将管理层和公司利益更深绑定，有利于激发管

理层和骨干员工经营积极性 

1）管理层间接持股增加：根据本次转让方案披露，管理层设立格臻投资将以 LP 形式持

有珠海明骏 6.3794%份额，间接持有格力电器 0.9569%股权；2）上市公司未来股权激

励安排：在本次交易完成交割后，上市公司层面将给予管理层实体认可的管理层和骨干

员工总额不超过 4%上市公司股份的股权激励计划；3）GP 管理费激励：珠海明骏产生

的 GP 收益由  HH Mansion 或其指定主体、  PearlBrilliance 和管理层实体按照 

49:10:41 的比例享有和分配，并且管理层实体应确保其享有的占全部 GP 收益的 8%

的部分应以适当的方式分配给对上市公司有重要贡献的上市公司管理层成员和员工。 

图表 2：珠海明骏股权架构图 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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格臻投资中，董明珠认缴出资比例达 95.482%，其余为王凯、黄辉、庄培、谭建明、望

靖东等 17 位高管。 

 

图表 3：认缴出资比例  

序号 姓名 合伙人性质 认缴出资比例 在上市公司任职情况 

1 董明珠 普通合伙人 95.48% 董事长、总裁 

2 王凯 有限合伙人 0.89% 总裁助理 

3 黄辉 有限合伙人 0.74% 董事、执行总裁 

4 庄培 有限合伙人 0.59% 副总裁 

5 谭建明 有限合伙人 0.52% 总工程师、副总裁 

6 望靖东 有限合伙人 0.22% 董事、副总裁、财务负责人、董事会

秘书 

7 赵志伟 有限合伙人 0.22% 总裁助理 

8 胡余生 有限合伙人 0.22% 总裁助理、总工程师助理 

9 方祥建 有限合伙人 0.15% 助理总裁 

10 张辉 有限合伙人 0.15% 总裁助理、副总工程师 

11 文辉 有限合伙人 0.15% 总裁助理 

12 胡文丰 有限合伙人 0.15% 总裁助理 

13 刘华 有限合伙人 0.15% 总裁助理、副总工程师 

14 夏光辉 有限合伙人 0.07% 总工程师助理 

15 陈伟才 有限合伙人 0.07% 总裁助理 

16 谢东波 有限合伙人 0.07% 总裁助理 

17 张龙 有限合伙人 0.07% 总裁助理、总工程师助理 

18 李绍斌 有限合伙人 0.07% 总裁助理、总工程师助理 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

管理层将在后续实际经营决策中占据强势地位 

珠海明骏的实际决策机构为珠海毓秀的董事会，珠海毓秀的股权结构中管理层实体达

41%，其次是珠海高瓴 38%、 HH Mansion 11%、 Pearl Brilliance 10%，珠海毓秀的

董事会由 3 名成员组成， 其中珠海高瓴和 HH Mansion 有权共同委派 1 名董事、 

PearlBrilliance 有权委派 1 名董事、管理层实体有权委派 1 名董事。并且，珠海明骏如

对上市公司提名三名董事候选人，其中应包括一名由珠海高瓴提议的董事候选人，一名

由 Pearl Brilliance 提议的董事候选人，一名由管理层实体提议的董事候选人， 且应保

持其中的至少两名董事候选人为管理层实体认可的人士。根据上市公司章程规定，格力

电器董事会共有 9 名董事，目前河北京海担保有权提名 2 名董事，格力集团 3.22%的

股权也能够提名 1 名董事，以董明珠为首的管理层仍占据战略决策的核心力量，有利于

公司在股权转让后仍保持平稳运行。 

 

 

 

 

 

 

 



 2019 年 12 月 03 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 4：珠海毓秀运行架构图 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

预期分红率至少维持在 50% 

由于本次协议受让股份的资金来源于自有资金及自筹资金，比例约为 1:1。并且于 

2019 年 11 月 15 日向招商银行珠海分行发出了关于总计不超过 225 亿贷款金额 

的全额包销委任函而且招商银行珠海分行签署和接受了该等委任。贷款期限不低于 5 年。

其中，各家拟贷款银行明确贷款后的前 3 年可为宽限期，宽限期内无需还本。因此，珠

海明骏等承诺在上市公司涉及分红的股东大会中积极行使股东投票权或促使其提名的董

事在董事会上行使投票权以尽力促使上市公司每年净利润分红比例不低于 50%。 

看好公司后续基本面改善 

股权转让即将尘埃落定，管理层重心将更关注公司运营，看好公司后续市场份额继续回

升。从 2019 年 7 月开始，格力通过价格策略调整，实现市场份额止跌回升，尤其是在

11 月以来，通过双十一的大幅让利以及 11 月 26 日宣布“再掀 11.11 百亿大让利”

活动，格力的市场份额将逐步回升，在龙头竞争格局紧张的情况下，行业中众多中小公

司失去价格竞争优势，后续看好行业市场集中度向龙头提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2019 年 12 月 03 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 5：1-10 月格力线下价格变动  图表 6：1-10 月格力线下份额变动 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 

期待高瓴入主格力带来更多协同 

尽管格力线下渠道优势突出，但是电商渠道布局相对滞后，后续高瓴在消费品和电商上

的运营经营将有助于格力实现渠道的优化；预计高瓴也能对格力的国际化和多元化的发

展有所裨益。 

盈利预测与投资建议 

格力电器股权转让完成后，管理层和公司利益更加一致，激励机制更加完善，公司治理

的改善有助于格力估值的进一步修复；同时预计未来公司市占率经继续提升。我们维持

公司 2019-2021 年净利润 288.46/326.32/361.54 亿元的预测，PE 12.0/10.6/9.6 倍，

维持“买入”评级。 

 

 

 

风险提示 

股权转让仍存不确定；空调行业增速放缓，行业竞争加剧等。 
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