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 投资要点 

 收入增速下降，但三季度利润率环比上升。公司的 3 季
报显示：2011年 7-9月，公司收入 238 亿元，同比增长 24%。
归属母公司股东的净利润 15.65 亿元，同比增长 18.8%，每
股收益 0.56 元，略低于预期。1-9 月公司收入 641 亿元，
同比增 45%，净利润 37.7 亿元，同比增 30.5%。三季度公
司净利润率 6.57%，环比上升 1 个百分点。 

 毛利率环比上升，显示公司的技术龙头地位和成本转移
优势。公司 8 月对产品出厂价做了调整，另外三季度铜价略

有回落，促使三季度公司毛利率升至 20.5%，环比提升近 3
个百分点。据产业在线数据，9 月单月，格力变频空调销量
118 万套，市占率达 45.64%，位居行业第一，尽显行业龙头

地位。我们认为，随着空调行业变频化的趋势，市场份额将
进一步向掌握变频核心技术的龙头企业集中，公司受益巨大。 

 预收账款同比增 91%，保障公司未来业绩稳健增长。公

司预收账款达 229 亿元，处于历史高位，充分体现了公司的
销售网络扩张实力和议价能力。高额的预收账款有助于保障

公司未来的业绩增长，有望再现淡季不淡的表现。 

 收入优于行业表现，行业增速放缓尽显龙头魅力。由于

去年行业的基数较大，并且终端需求受宏观经济影响开始放
缓，空调行业的增速出现减缓。产业在线的数据显示，三季
度空调内销同比增 16.2%，出口下降 0.8%，而公司 24%的营

收增速远远超越行业。我们认为，随着行业逐渐进入淡季，
公司的龙头地位越发明显。 

 风险提示：空调行业增速低于预期引发股价短期波动；
房地产销售持续低于预期。 

 盈利预测与估值 
目前公司业绩前三季基本符合预期，我们预计公司在

11、12、13 年的 EPS 分别是 1.91 元、2.30 元和 2.83 元，
分别同比增长 26.0%、20.1%、23.2%。考虑到长期看好空
调行业以及格力电器的龙头地位，给予“强烈推荐”评级。 
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表 1 格力电器盈利预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 42199.72 42637.29 60807.24 86224.67 102607.36 115946.31 

    增长率(%) 10.93% 1.04% 42.62% 41.80% 19.00% 13.00% 

归属母公司股东净利润 1966.52 2913.45 4275.72 5386.89 6467.09 7965.44 

    增长率(%) 54.87% 48.15% 46.76% 25.99% 20.05% 23.17% 

每股收益(EPS) 0.70 1.03 1.52 1.91 2.30 2.83 

销售毛利率 20.06% 25.05% 22.03% 18.60% 19.70% 21.00% 

销售净利率 4.72% 6.88% 7.08% 6.25% 6.30% 6.89% 

净资产收益率(ROE) 26.24% 27.52% 30.71% 32.13% 29.81% 28.76% 

市盈率(P/E) 29.20 19.71 13.43 10.66 8.88 7.21 

报表预测 
      

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 42199.72 42637.29 60807.24 86224.67 102607.36 115946.31 

  减: 营业成本 33733.19 31955.98 47409.19 70186.88 82393.71 91597.59 

        营业税金及附加 362.64 403.37 538.82 776.02 923.47 1043.52 

        营业费用 4402.62 5797.86 8410.14 8622.47 9439.88 10435.17 

        管理费用 1271.36 1566.60 1978.05 2414.29 2667.79 3130.55 

        财务费用 85.00 (97.02) (308.97) (258.67) (410.43) (115.95) 

        资产减值损失 2.73 29.09 99.60 86.22 76.96 0.00 

  加: 投资收益 9.42 6.77 62.20 (34.49) 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 2.31 69.19 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 2339.19 2974.53 2746.78 4362.97 7515.99 9855.44 

  加: 其他非经营损益 67.07 405.75 2309.54 1974.54 92.35 (463.79) 

        利润总额 2406.25 3380.28 5056.32 6337.51 7608.34 9391.65 

  减: 所得税 414.41 448.61 753.12 950.63 1141.25 1408.75 

        净利润 1991.85 2931.66 4303.21 5386.89 6467.09 7982.90 

  减: 少数股东损益 25.33 18.21 27.48 0.00 0.00 17.47 

        归属母公司股东净利润 1966.52 2913.45 4275.72 5386.89 6467.09 7965.44 

资料来源：Wind，广州证券研究所
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