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毛利率如期提升，预收账款创历史新高 
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投资要点 

 业绩符合预期 

1-9 月公司收入 637 亿，同比增长 45%，归属于母公司净利润 37.7 亿，同比增

长 30.5%，实现 EPS 为 1.34 元，符合预期。 

 预收账款创新高，四季度收入有保障 

三季度公司收入增速为 24.6%，二季度为 54.4%，收入增速有所放缓。空调行

业最近几个月销量增速回落到个位数，公司的情况与行业相符。空调增速的回

落与去年同期的高基数有较大关系，去年同期空调旺季延后，渠道持续缺货到

10 月份，去年的淡季不淡增加了今年淡季的增长压力。 

公司本期末的预收账款达到了 229 亿，创下历史新高，四季度的收入已有保证。

公司预收账款的大幅增长主要是空调提价使得经销商提前拿货。本期末应收票

据达到 364 亿，显示渠道打款主要以票据为主。 

总体来讲，公司四季度的收入已有保证，明年一季度的收入增长需要关注渠道

库存的消化情况。 

 提价顺利，毛利率如期回升 

公司三季度毛利率为 20.46%，环比提升了 5.66 个百分点，在节能补贴取消后，

公司于 8 月份对产品进行了提价，符合我们中报的判断，四季度的毛利率应当

仍有一定提升空间，主要考虑一方面成本有所下降，另一方面，三季度提价只

受益两个月，四季度实际可受益三个月。  

由于公司采用收付实现制，四季度仍有一部分补贴可以到账，预计比前三个季

度少，我们目前预测是 3 亿。 

 维持“强烈推荐”评级 

维持公司的业绩预测，预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.91 元、2.36 元、2.90

元，对应前日收盘价 PE 为 10 倍、8 倍、7 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观政策持续紧缩 

强烈推荐 (维持) 

现价：19.68 元 

主要数据 

行业 家电 

公司网址 www.gree.com.cn 

大股东/持股 格力集团/19.45% 

实际控制人/持股 珠海市国资委/20.08% 

总股本(百万股) 2,818 

流通 A 股(百万股) 2,780 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 554.00 

流通 A 股市值(亿元) 546.55 

每股净资产(元) 5.2 

资产负债率(%) 76.8 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 42,458 60,432 84,630  103,049 116,592 

YoY(%) 1.0 42.3 40.0  21.8 13.1 

净利润(百万元) 2,913 4,276 5,391  6,662 8,175 

YoY(%)  48.2 46.8 26.1  23.6 22.7 

毛利率(%) 24.7 21.5 18.9  21.0 21.3 

净利率(%) 6.9 7.1 6.4  6.5 7.0 

ROE(%) 29.2 32.1 30.2  28.4 27.0 

EPS(摊薄/元) 1.03 1.52 1.91  2.36 2.90 

P/E(倍) 19.0 13.0 10.3  8.3 6.8 

P/B(倍) 5.6 4.2 3.1  2.4 1.8 
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图表1 季度数据分析 单位：百万元 

  2011-1Q 2011-2Q 2011-3Q   

营业收入 17,212.59 22,849.05 23,729.97    

同比(+/-%) 69.43% 54.41% 24.59% 

面临高基数，收入 

增速回落  

减：营业成本 14,381.05 19,466.71 18,875.25    

销售毛利率(%) 16.45% 14.80% 20.46% 

受益新冷年提价， 

毛利率如期提升  

减：营业费用 1,684.45 1,922.34 2,764.99    

/营业收入(%) 9.79% 8.41% 11.65%   

减：管理费用 480.91 578.46 731.96    

/营业收入(%) 2.79% 2.53% 3.08%   

减：财务费用 -98.84 -93.37 -50.67   

/营业收入(%) -166.61% -302.42% -315.95%   

减：资产减值损失 106.69 -26.20 -1.52    

加：公允价值变动净收益 -12.29 11.85 -30.27    

加：投资净收益 3.85 -6.09 70.83   

营业利润 605.30 939.46 1,409.35   

/营业收入(%) 3.52% 4.11% 5.94%   

加：营业外收入 519.46 653.20 559.69  

收付实现制计入政府

节能补贴，预计四季

度仍有部分补贴到账

减：营业外支出 15.48 4.77 7.48    

减：所得税 167.94 303.01 381.32    

/利润总额(%) 15.14% 19.08% 19.44%   

净利润 941.34 1,284.89 1,580.24   

/营业收入(%) 5.47% 5.62% 6.66%   

归属母公司净利润 934.72 1,272.80 1,565.03    

同比(+/-%) 46.27% 36.34% 18.79%   

/营业收入(%) 5.43% 5.57% 6.60%   

资料来源：平安证券研究所 
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图表2 空调行业销量增速 
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资料来源：产业在线 

图表3 空调市场份额 
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资料来源：产业在线 

图表4 空调均价走势 单位：元 
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资料来源：中怡康 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 54533  75552  91361 103466 营业收入 60432  84630  103049 116592 

  现金 15166  21239  25861 29477 营业成本 47409  68643  81416 91747 

  应收账款 1199  1679  2044 2313 营业税金及附加 539  767  936 1055 

  其他应收款 312  438  533 603 营业费用 8410  8378  10099 11309 

  预付账款 2560  3706  4396 4954 管理费用 1978  2539  2988 3265 

  存货 11559  16736  19851 22370 财务费用 -309  -224  -273 -457 

  其他流动资产 23736  31754  38676 43750 资产减值损失 100  100  100 100 

非流动资产 11072  11707  13558 15115 公允价值变动收益 69  0  0 0 

  长期投资 22  22  22 22 投资净收益 62  0  0 0 

  固定资产 5528  7571  9293 10808 营业利润 2747  4426  7782 9573 

  无形资产 1049  1097  1143 1190 营业外收入 2353  2000  150 150 

  其他非流动资产 4472  3018  3100 3096 营业外支出 44  44  44 44 

资产总计 65604  87259  104919 118581 利润总额 5056  6383  7888 9679 

流动负债 49675  66773  78797 85564 所得税 753  957  1183 1452 

  短期借款 1900  2478  3111 0 净利润 4303  5425  6705 8227 

  应付账款 13795  19973  23690 26696 少数股东损益 27  35  43 53 

  其他流动负债 33980  44322  51996 58868 归属母公司净利润 4276  5391  6662 8175 

非流动负债 1918  1899  1904 1905 EBITDA 2887  4790  8308 10122 

  长期借款 1854  1854  1854 1854 EPS（元） 1.52  1.91  2.36 2.90 

  其他非流动负债 64  45  50 51   
负债合计 51593  68672  80701 87469 主要财务比率   
 少数股东权益 709  744  787 839 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 2818  2818  2818 2818 成长能力   

  资本公积 191  191  191 191 营业收入 42.3% 40.0% 21.8% 13.1%

  留存收益 10266  14816  20400 27242 营业利润 -7.7% 61.2% 75.8% 23.0%

归属母公司股东权益 13303  17843  23432 30272 归属于母公司净利润 46.8% 26.1% 23.6% 22.7%

负债和股东权益 65604  87259  104919 118581 获利能力   

    毛利率(%) 21.5% 18.9% 21.0% 21.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 7.1% 6.4% 6.5% 7.0%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 32.1% 30.2% 28.4% 27.0%

经营活动现金流 616  7563  7372 10164 ROIC(%) -105.7% -235.8% 16958.4% 3613.1%

  净利润 4303  5425  6705 8227 偿债能力   

  折旧摊销 449  587  799 1006 资产负债率(%) 78.6% 78.7% 76.9% 73.8%

  财务费用 -309  -224  -273 -457 净负债比率(%) 7.28% 6.31% 6.15% 2.12%

  投资损失 -62  0  0 0 流动比率 1.10  1.13  1.16 1.21 

 营运资金变动 -12613  1450  148 1333 速动比率 0.86  0.88  0.91 0.95 

  其他经营现金流 8848  324  -7 55 营运能力   

投资活动现金流 -1887  -1441  -2578 -2563 总资产周转率 1.03  1.11  1.07 1.04 

  资本支出 2482  2501  2500 2500 应收账款周转率 52  54  51 49 

  长期投资 -415  -1094  0 0 应付账款周转率 3.73  4.07  3.73 3.64 

  其他投资现金流 180  -34  -78 -63 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1415  -49  -171 -3986 每股收益(最新摊薄) 1.52  1.91  2.36 2.90 

  短期借款 939  578  633 -3111 每股经营现金流(最新摊 0.22  2.68  2.62 3.61 

  长期借款 1854  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.72  6.33  8.32 10.74

  普通股增加 939  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7  0  0 0 P/E 12.97  10.29  8.32 6.78 

  其他筹资现金流 -5154  -627  -804 -875 P/B 4.17  3.11  2.37 1.83 

现金净增加额 -2763  6073  4622 3615 EV/EBITDA 15  9  5 4 
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