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大陆与香港 — 消息快报 

格力电器三季度成本压力大，四季度或有改善 
 刘会明 

格力电器（000651.SZ/人民币 19.68，买入）11 年前三季度实
现营业收入 640.7 亿元，同比增长 44.7%，实现净利润 37.7 亿
元，同比增长 30.5%，实现每股收益 1.34 元，业绩基本符合
我们此前预期。毛利率从去年前三季度的 20.7%下降至今年
的 17.7%；净利率则从去年前三季度的 6.5%下降到今年的
5.9%。同时，管理费用率从去年前三季度的 2.6%提高到今年
的 2.8%；而销售费用率下降较为明显，从去年前三季度的
13.8%下降到今年的 9.9%。 

三季度，公司实现收入 238.4 亿元，同比增长 24.5%，增幅明
显低于上半年的 60%，我们认为主要是由于今年夏天天气较
为凉爽，部分地区雨水较多，影响了空调销售。三季度成本
上升了 32.5%，使得毛利率下降明显，从去年三季度的 25.6%

下降到今年的 20.8%，同比下降 4.8 个百分点。我们判断，毛
利率下降主要由于三季度以来受稀土价格上涨影响，导致压
缩机价格普遍上涨，挤压了空调的利润率水平。在毛利率下
降较大的情况下，得益于销售费用的大幅下降，三季度单季
净利率略有下滑，从去年同期的 6.9%下降到今年的 6.6%。 

我们认为，近期原材料价格出现下跌，有利于四季度公司利
润率的改善。尽管家电行业需求增速整体趋缓，但空调仍然
是白电领域中需求空间最大、增速最快的子行业。作为空调
行业的龙头企业，格力仍将是最大受益者。因此，公司仍然
是我们白电行业的首选品种。9 月底，公司公开增发 A 股的
方案获得证监会核准（发行规模不超过 25,000 股，募集资金
不超过 32.6 亿元，用于新建空调和压缩机等项目）。如果此
次增发顺利实行，将有利于公司提高产能，进一步巩固其龙
头地位。我们仍然看好空调行业及公司长期发展前景，维持
对其买入评级。 
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业绩摘要 
(人民币，百万) 10 年前三季度 11 年前三季度 同比变动(%) 
营业收入 44,296.80 64,074.60 44.65 
营业成本 35,146.10 52,723.20 50.01 
毛利润 9,150.7  11,351.4  24.05 
营业税金及附加 366.00 418.70 14.40 
管理费用 1,168.90 1,791.30 53.25 
销售费用 6,127.40 6,371.80 3.99 
经营利润 1,488.4  2,769.6  86.08 
资产减值 24.30 79.00 225.10 
财务费用 (170.00) (225.60) 32.71 
公允价值变动损益 45.30 (30.70) (167.77) 
投资收益 56.50 68.60 21.42 
营业外收入 1,743.30 1,732.30 (0.63) 
营业外支出 30.30 27.70 (8.58) 
税前利润 3,448.9  4,658.7  35.08 
所得税 552.20 852.30 54.35 
少数股东损益 6.60 33.90 413.64 
归属于母公司的净利润 2,890.1  3,772.5  30.53 
每股收益(元) 1.030  1.340  30.10 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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