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38%  买入 目标价格: 人民币 24.00 

000651.SZ 原先目标价：人民币 28.50 
股价: 人民币 17.40 
目标价格基础：市盈率估值 
板块评级: 增持 
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格力电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (0) (7) (14) 0  
相对新华富时 A50 指数 12  (4) (8) 14  

发行股数 (百万) 2,818 
流通股 (%) 99 
流通股市值 (人民币 百万) 48,394 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
净负债比率 (%) (2011E) 2 
主要股东(%)  
  珠海格力集团 19 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
以 2011 年 11 月 30 日收市价为标准 
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消费品: 家用电器 

刘会明 
(8610) 6622 9084 
huiming.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 
 

格力电器 
空调市场需求放缓 
受原材料价格上涨等因素影响，今年前三季度公司利润率出现下滑，毛利率
从去年的 20.7%下降到 17.7%，净利率从去年的 6.5%下降到 5.9%。我们预
期，利润率将从四季度起有所恢复。明年公司毛利率和净利率将在 19%和
6%以上。考虑到行业整体增速放缓，我们下调盈利预测，并将目标价格下
调至 24.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 全国空调 10 月单月产量 614 万台，同比下降 20.9%，环比下降 12.6%；

内销 398 万台，同比下降 16.8%，环比下降 17.8%；出口 195.3 万台，同
比下降 23.7%，环比下降 11.2%；库存 1,026 万台，同比增长 26.5%，环
比提高 2.1%。 

 今年前三季度公司利润率出现下滑，毛利率从去年的 20.7%下降到
17.7%，净利率从去年的 6.5%下降到 5.9%。由于近期原材料价格出现下
跌，预计从四季度起，整体利润率水平将有所提升。此外，目前市场
预期明年国家可能对变频空调实行补贴，如果这一政策得以实施，对
于空调企业的盈利能力也将有所帮助。我们预期，明年公司毛利率和
净利率将在 19%和 6%以上。 

 公司正在加大中央空调业务开拓，预计今年中央空调销售额将达到 50
亿，明年有望达到 70-80 亿。中央空调具有更高的利润率水平，对于增
强公司的盈利能力将有所帮助。我们预计公司未来三年仍将保持
15-20%的稳定增长。 

评级面临的主要风险 
 国际经济形势的不确定性对公司出口影响不确定。 
 房地产市场调控对于空调需求有一定抑制作用。 
 家电行业政策的不确定性。 

估值 
 考虑到我国宏观经济不确定性因素较多，且房地产市场面临持续调控

以及欧债危机等因素影响空调出口，我们小幅下调公司 11-13 年每股盈
利预测至 1.876 元、2.18 元和 2.545 元。基于 11 倍 2012 年市盈率，将目
标价从 28.50 元下调至 24.00 元，维持对其买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 42,637 60,807 79,468 93,508 107,091
  变动 (%) 1 43 31 18 15
净利润 (人民币 百万) 2,929 4,341 5,285 6,144 7,173
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.040 1.540 1.876 2.180 2.545
   变动 (%) (36.8) 48.2 21.8 16.3 16.7
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.938 2.400 2.831
   调整幅度 (%) - - (3.2) (9.2) (10.1)
核心每股收益  (人民币) 0.923 0.851 1.551 2.148 2.518
   变动 (%) (42.4) (7.8) 82.4 38.5 17.3
全面摊薄市盈率(倍) 16.7 11.3 9.3 8.0 6.8
核心市盈率 (倍) 18.9 20.5 11.2 8.1 6.9
每股现金流量 (人民币) 3.35 0.22 (0.01) 0.93 1.47
价格/每股现金流量 (倍) 5.2 79.6 (1,580.6) 18.7 11.8
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.3 16.0 9.2 6.5 5.6
每股股息 (人民币) 0.500 0.300 0.638 0.763 0.891
股息率 (%) 2.9 1.7 3.7 4.4 5.1
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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空调市场多因素影响下增速放缓 
在家电下乡政策、节能补贴和以旧换新等政策的影响下，空调市场经历了 2008
年金融危机之后的空前繁荣期，预计到今年年底，空调产销量都将突破一亿
台，创出历史新高。然而，爆发期之后的回归平稳增长也是必然。随着节能
补贴和家电下乡政策的陆续到期，空调市场增速从上半年的 20%以上，到三季
度的个位数增长，再到 10 月份出现 20%下滑。 

截至今年 10 月，全国空调产量为 9,656 万台，同比增长 18.6%；内销 5,364 万台，
同比增长 23.4%；出口 4,360 万台，同比增长 16.9%；其中 10 月单月产量 614
万台，同比下降 20.9%，环比下降 12.6%；内销 398 万台，同比下降 16.8%，环
比下降 17.8%；出口 195.3 万台，同比下降 23.7%，环比下降 11.2%；库存 1,026
万台，同比增长 26.5%，环比提高 2.1%。 

增速放缓的速度略微超出我们预期。我们认为主要有几个原因；首先，节能
补贴政策的退出对空调市场的需求产生一定影响；其次，今年夏天全国未出
现大范围高温炎热天气，雨水较多是三季度增速放缓的主要原因；再次，宏
观经济形势不明朗，房地产市场调控客观上抑制了部分空调需求；最后，欧
债危机给欧元区经济蒙上阴影，对空调出口造成影响。 

 
图表 1. 空调生产 
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资料来源：公司数据 

 
图表 2. 空调销售 
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资料来源：公司数据 



 

图表 3. 空调库存 
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资料来源：公司数据 
 

利润率有望改善，预期业绩稳定增长 
受原材料价格上涨等因素影响，今年前三季度公司利润率出现下滑，毛利率
从去年的 20.7%下降到 17.7%，净利率从去年的 6.5%下降到 5.9%。由于近期原
材料价格出现下跌。同时，为了应对由于稀土价格上涨带来的变频压缩机上
涨问题，公司通过技术处理使用铁氧体替代稀土用于变频压缩机。预计从四
季度起，整体利润率水平将有所提升，对于明年利润率的改善也将有所帮助。
此外，目前市场预期明年国家可能对变频空调实行补贴。如果这一政策得以
实施，除了将推动变频空调渗透率之外，对于空调企业的盈利能力也将有所
帮助。我们预期，明年公司毛利率和净利率将在 19%和 6%以上。 

格力作为空调行业的龙头，在面临政策退出和市场需求放缓的形势下，依然
有能力凭借其渠道和品牌优势在行业中处于领先地位。在传统家用空调基础
上，公司正在加大中央空调业务开拓，预计今年中央空调销售额将达到 50 亿，
明年有望达到 70-80 亿。中央空调具有更高的利润率水平，对于增强公司的盈
利能力将有所帮助。我们预计公司未来三年仍将保持 15-20%的稳定增长。 

 

估值 
考虑到我国宏观经济不确定性因素较多，且房地产市场面临持续调控以及欧
债危机等因素影响空调出口，我们小幅下调公司 11-13 年每股盈利预测，分别
从 1.938 元、2.4 元和 2.831 元下调至 1.876 元、2.18 元和 2.545 元。我们仍然看
好公司作为空调行业龙头的优势地位和稳定成长能力。由于市场整体估值水
平下行，基于 11 倍 2012 年市盈率，将目标价从 28.50 元下调至 24.00 元，维持
对其买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 42,637 60,807 79,468 93,508 107,091
销售成本 (31,956) (47,409) (62,082) (72,261) (82,511)
经营费用 (7,346) (10,483) (11,912) (13,345) (15,274)
息税折旧前利润 3,336 2,915 5,474 7,902 9,305
折旧及摊销 (422) (444) (553) (762) (881)
经营利润 (息税前利润) 2,913 2,471 4,921 7,140 8,424
净利息收入/(费用) 97 309 236 9 (35)
其他收益/(损失) 386 2,341 1,103 129 107
税前利润 3,396 5,121 6,260 7,278 8,496
所得税 (449) (753) (939) (1,092) (1,274)
少数股东权益 (18) (28) (36) (42) (48)
净利润 2,929 4,341 5,285 6,144 7,173
核心净利润 2,600 2,397 4,371 6,052 7,099
每股收益(人民币) 1.040 1.540 1.876 2.180 2.545
核心每股收益(人民币) 0.923 0.851 1.551 2.148 2.518
每股股息(人民币) 0.500 0.300 0.638 0.763 0.891
收入增长(%) 1 43 31 18 15
息税前利润增长(%) 20 (15) 99 45 18
息税折旧前利润增长(%) 21 (13) 88 44 18
每股收益增长(%) (37) 48 22 16 17
核心每股收益增长(%) (42) (8) 82 38 17
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 9,476 6,783 3,615 2,417 2,345
应收帐款 11,909 23,567 30,800 36,241 41,505
库存 5,824 11,559 15,137 17,619 20,118
其他流动资产 15,402 12,624 13,418 13,971 14,530
流动资产总计 42,611 54,533 62,969 70,248 78,498
固定资产 4,821 5,629 7,851 9,366 10,760
无形资产 505 1,050 1,050 1,050 1,050
其他长期资产 3,594 4,394 4,394 4,394 4,394
长期资产总计 8,919 11,072 13,294 14,809 16,203
总资产 51,530 65,604 76,263 85,057 94,701
应付帐款 28,915 34,746 39,578 42,892 46,289
短期债务 962 1,900 1,800 1,700 1,600
其他流动负债 10,962 13,029 14,159 15,027 15,981
流动负债总计 40,839 49,675 55,537 59,619 63,870
长期借款 0 1,854 2,154 2,454 2,754
其他长期负债 38 64 64 64 64
股本 1,879 2,818 2,818 2,818 2,818
储备 8,091 10,485 14,945 19,315 24,360
股东权益 9,970 13,303 17,763 22,132 27,178
少数股东权益 683 709 745 787 836
总负债及权益 51,530 65,605 76,263 85,057 94,701
每股帐面价值(人民币) 3.54 4.72 6.30 7.85 9.64
每股有形资产(人民币) 3.36 4.35 5.93 7.48 9.27
每股净负债/(现金)(人民币) (3.02) (1.05) 0.15 0.64 0.74
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 3,396 5,121 6,260 7,278 8,496
折旧与摊销 422 444 553 762 881
净利息费用 (97) (309) (236) (9) 35
运营资本变动 16,329 (13,066) (5,641) (4,292) (3,967)
税金 0 0 0 0 0
其他经营现金流 (10,601) 8,426 (967) (1,113) (1,294)
经营活动产生的现金流 9,450 616 (31) 2,626 4,151
购买固定资产净值 (716) (2,482) (2,800) (2,300) (2,301)
投资减少/增加 0 1 0 0 0
其他投资现金流 (2,377) 594 50 41 39
投资活动产生的现金流 (3,093) (1,887) (2,750) (2,259) (2,262)
净增权益 466 0 20 20 20
净增债务 956 2,217 200 200 200
支付股息 (376) (930) (845) (1,797) (2,150)
其他融资现金流 (1,127) (2,702) 238 12 (31)
融资活动产生的现金流 (81) (1,415) (387) (1,565) (1,961)
现金变动 6,276 (2,686) (3,168) (1,198) (72)
期初现金 3,182 9,473 6,711 3,543 2,345
公司自由现金流 6,561 (1,156) (2,385) 536 1,913
权益自由现金流 7,309 903 (2,344) 576 2,054
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力   
息税折旧前利润率 (%) 7.8 4.8 6.9 8.5 8.7
息税前利润率(%) 6.8 4.1 6.2 7.6 7.9
税前利润率(%) 8.0 8.4 7.9 7.8 7.9
净利率(%) 6.9 7.1 6.7 6.6 6.7
流动性   
流动比率(倍)  1.0 1.1 1.1 1.2 1.2
利息覆盖率(倍) 13.0 13.5 30.4 35.4 48.4
净权益负债率(%) 净现金 净现金 2.2 7.9 7.4
速动比率(倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
估值   
市盈率 (倍) 16.7 11.3 9.3 8.0 6.8
心业务市盈率 (倍) 18.9 20.5 11.2 8.1 6.9
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

28.2 30.6 16.8 12.1 10.3

市净率 (倍) 4.9 3.7 2.8 2.2 1.8
价格/现金流 (倍) 5.2 79.6 (1,580.6) 18.7 11.8
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

12.3 16.0 9.2 6.5 5.6

周转率   
存货周转天数 60.6 66.9 78.5 82.7 83.5
应收帐款周转天数 110.5 106.5 124.9 130.8 132.5
应付帐款周转天数 195.9 191.1 170.7 161.0 152.0
回报率   
股息支付率(%) 48.1 19.5 34.0 35.0 35.0
净资产收益率 (%) 33.8 37.3 34.0 30.8 29.1
资产收益率 (%) 6.2 3.6 5.9 7.5 8.0
已运用资本收益率(%) 33.7 20.2 26.4 29.7 28.8
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公司的董事、监
事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人
或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告发布前的十二
个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证
券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到或从其它机
构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何
责任。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研
究报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银
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