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2012 年 01 月 10 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

公开增发价 17.16 元，建议积极参与 

事件 

格力电器于 2012 年 1 月 11 日发布公告：公司将于 2011 年 1 月 13 日公开增发 A 股，发行价格 17.16 元/股（公告

日前 20 个交易日收盘价的算术平均），增发发行数量不超过 1.9 亿股，募集资金总额不超过 32.6 亿元。原股东按

2012 年 1 月 12 日收市后持股数以 10:0.3 的比例行使优先认购权，最多认购本次增发最高发行数的 44.5%。网上、

网下配售比例 50%、50%。本次增发不除权。 
 
评论 
募投项目扩大产能，提升盈利能力，进一步完善产业链。公司拟将募集资金投资于 5 个项目（图表 1），提升公司

商用、家用空调产能；由于商用空调毛利高（可达 30%以上），商用空调项目将提升公司盈利能力（详见我们

2011 年 6 月《中央空调行业研究报告——五年超千亿，格力美的寡头格局初现》）；节能环保压缩机项目顺应节

能环保发展趋势，完善公司产业链，巩固龙头地位。长期来看，新兴市场及我国农村家用空调需求上升、中央空调

等新市场逐渐扩大，空调行业仍处于成长期，公司掌握核心技术，具备完整产业链和规模优势，公司具有较大成长

空间。 
美的调整，格力市场份额优势强化。最大竞争对手美的下半年进行战略调整，转变规模之上的方式，这使得格力电

器市场份额优势强化：（图表 2）从中怡康零售数据看，下半年公司市场份额领先优势逐渐扩大；（图表 3）从产

业在线数据看，公司销量（包括内外销）在行业需求放缓时，增速下降慢于美的；（图表 4）下半年格力与美的零

售均价并未减少，说明公司零售端份额提升并不是依靠降价获得的，实际原因一方面是公司自身产品力强，另一方

面是美的销售公司调整影响一线人员的军心。 
4Q11 至 1Q12 收入增速放缓，但利润率提升弥补利润增速。行业需求放缓以及 1Q11 基数较大使公司收入增速放

缓，但仍可通过利润率确保利润增速 20%以上：（图表 4）公司产品零售均价 4Q11 环比上升约 6%，（图表 5，
6）空调主要原材料铜、冷轧薄板（合计占原材料成本约 60%）价格 4Q11 以来也一路走低，这将使净利率提升。 
增发价具有吸引力，建议积极申购。增发价 17.16 元（较现价 18.6 元折价 7.7%），对应 9.3X11PE/8.0X12PE，
对于净利润复合增速 20%以上的龙头企业，具备投资价值；而且前期三花股份公司拟持有 3 亿元的格力电器股票，

说明产业资本对公司未来发展和投资回报的信心。 
 
 
投资建议 
盈利预测：由于 4Q 行业内外销量下滑程度略超前期预计，我们小幅下调公司盈利预测 3%：预计 2011-2013 年公

司收入 830.6、961.2、1150.7，增速 36.6%、15.7%、19.7%；EPS 为 1.934、2.281、2.771 元；净利润增速

27.5%、17.9%、21.5%。 
投资建议：现价对应增发前 9.6X11PE/8.2X12PE，增发后 10.2X11PE/8.7X12PE，增发后估值水平依然低于美

的。短期看，公司在行业增速放缓下竞争力更加突出；长期看，公司在暖通空调及制冷领域还有很大空间（家用+
商用），未来五年复合增速 17-18%完全可期。12 个月合理价位 23.8-25.8 元，对应 10-12X12PE。近期市场反

弹，家电股我们建议标配但不建议追涨，本次增发价低于现价 8.4%，建议投资者积极参与公司的公开增发。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 

蒋毅 
联系人 
(8636)11937527 
jiangyi@gjzq.com.cn 

  

此文档仅供上海玖歌投资管理有限公司李为民使用
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图表1：募集资金拟投资于以下五个项目（单位：万元人民币） 

项目名称 项目总投资额 募集资金投资额 建设期 

总部商用空调技改扩产项目 60,003 60,000 2 年 

武汉商用空调建设项目 56,067 50,000 2 年 

郑州家用空调建设项目 76,295 70,000 1 年 

年产 600 万台新型节能环保家用空调压缩机项目 118,000 90,000 2 年 

节能环保制冷设备工程技术研究中心技术改造建设项目 56,000 56,000 2 年 

合计 366,365 326,000    
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：中怡康当月零售市场份额，格力优势扩大 图表3：产业在线当月销量同比增速，格力下降慢于对手
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来源：中怡康，产业在线，国金证券研究所   

图表4：下半年格力与美的零售价差并未缩小 图表5：主要原材料铜的现货价 3Q11 价格下降 
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来源：中怡康，LME，国金证券研究所   
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图表6：主要原材料冷轧薄板 3Q11 价格下降 
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来源：LME，国金证券研究所  

图表7：公司三张报表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 42,200 42,637 60,807 83,059 96,116 115,074 货币资金 3,666 22,905 15,166 18,000 24,527 36,292

    增长率 1.0% 42.6% 36.6% 15.7% 19.7% 应收款项 13,907 11,909 23,567 34,962 38,490 43,717

主营业务成本 -33,758 -31,972 -47,474 -66,250 -75,011 -89,706 存货 4,790 5,824 11,559 12,451 13,695 15,656

    %销售收入 80.0% 75.0% 78.1% 79.8% 78.0% 78.0% 其他流动资产 914 1,973 4,240 4,049 4,425 5,008

毛利 8,442 10,665 13,333 16,809 21,105 25,367 流动资产 23,277 42,611 54,533 69,462 81,137 100,672

    %销售收入 20.0% 25.0% 21.9% 20.2% 22.0% 22.0%     %总资产 75.6% 82.7% 83.1% 86.7% 88.4% 90.3%

营业税金及附加 -363 -403 -539 -581 -673 -806 长期投资 81 879 1,287 1,322 1,357 1,392

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 4,573 4,821 5,629 6,649 6,655 6,769

营业费用 -4,403 -5,798 -8,410 -8,804 -9,996 -11,968     %总资产 14.8% 9.4% 8.6% 8.3% 7.2% 6.1%

    %销售收入 10.4% 13.6% 13.8% 10.6% 10.4% 10.4% 无形资产 458 508 1,066 1,058 1,067 1,075

管理费用 -1,271 -1,567 -1,978 -2,907 -3,172 -3,797 非流动资产 7,523 8,919 11,072 10,629 10,679 10,836

    %销售收入 3.0% 3.7% 3.3% 3.5% 3.3% 3.3%     %总资产 24.4% 17.3% 16.9% 13.3% 11.6% 9.7%

息税前利润（EBIT） 2,405 2,898 2,406 4,517 7,264 8,797 资产总计 30,800 51,530 65,604 80,092 91,816 111,509

    %销售收入 5.7% 6.8% 4.0% 5.4% 7.6% 7.6% 短期借款 8 1,212 1,900 2,023 0 0

财务费用 -85 97 309 175 271 456 应付款项 17,627 29,822 35,736 44,546 50,886 60,984

    %销售收入 0.2% -0.2% -0.5% -0.2% -0.3% -0.4% 其他流动负债 5,434 9,806 12,038 12,989 16,758 18,895

资产减值损失 -3 -29 -100 -165 -45 -68 流动负债 23,069 40,839 49,675 59,558 67,644 79,879

公允价值变动收益 0 2 69 0 0 0 长期贷款 0 0 1,854 954 54 55

投资收益 9 7 62 80 100 100 其他长期负债 3 38 64 85 85 85

    %税前利润 0.4% 0.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 负债 23,073 40,878 51,593 60,597 67,783 80,019

营业利润 2,327 2,975 2,747 4,607 7,591 9,285 普通股股东权益 7,475 9,970 13,298 18,749 23,248 28,715

  营业利润率 5.5% 7.0% 4.5% 5.5% 7.9% 8.1% 少数股东权益 250 683 709 33 72 135

营业外收支 67 406 2,310 2,000 200 200 负债股东权益合计 30,800 51,530 65,604 80,092 91,816 111,509

税前利润 2,394 3,380 5,056 6,607 7,791 9,485
    利润率 5.7% 7.9% 8.3% 8.0% 8.1% 8.2% 比率分析

所得税 -278 -449 -753 -1,123 -1,324 -1,612 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.6% 13.3% 14.9% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 2,116 2,932 4,303 5,484 6,466 7,872 每股收益 2.596 3.489 3.414 1.934 2.281 2.771

少数股东损益 25 18 27 33 39 63 每股净资产 5.968 5.307 4.719 6.653 8.250 10.190

归属于母公司的净利 2,091 2,913 4,276 5,451 6,428 7,810 每股经营现金净流 0.294 5.030 0.219 1.668 3.507 4.359

    净利率 5.0% 6.8% 7.0% 6.6% 6.7% 6.8% 每股股利 0.400 0.000 0.300 0.000 0.684 0.831

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.97% 29.22% 32.15% 29.07% 27.65% 27.20%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.79% 5.65% 6.52% 6.87% 7.05% 7.17%

净利润 2,128 2,932 4,303 5,484 6,466 7,872 投入资本收益率 27.47% 21.13% 11.49% 17.17% 25.71% 25.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 348 441 548 717 660 725 主营业务收入增长率 10.93% 1.04% 42.62% 36.59% 15.72% 19.72%

非经营收益 -370 -327 -567 -422 -234 -297 EBIT增长率 74.11% 20.46% -16.96% 87.71% 60.84% 21.09%

营运资金变动 -1,738 6,377 -3,693 -1,080 2,990 3,982 净利润增长率 64.63% 39.36% 46.76% 27.49% 17.91% 21.50%

经营活动现金净流 368 9,423 592 4,699 9,882 12,282 总资产增长率 20.56% 67.31% 27.31% 22.08% 14.64% 21.45%

资本开支 -996 -716 -2,481 435 -430 -580 资产管理能力

投资 -3 -758 -415 -36 -35 -35 应收账款周转天数 6.3 6.7 6.9 6.3 6.3 6.3

其他 57 -1,619 1,010 80 100 100 存货周转天数 65.0 61.0 67.5 70.0 68.0 65.0

投资活动现金净流 -942 -3,093 -1,887 479 -365 -515 应付账款周转天数 93.8 114.7 97.8 90.0 90.0 90.0

股权募资 1 466 0 0 0 0 固定资产周转天数 37.4 39.5 33.2 28.6 24.8 21.2

债权募资 8 956 2,217 -2,236 -2,923 1 偿债能力

其他 -327 -1,487 -3,709 -109 -66 -3 净负债/股东权益 -47.34% -203.66% -81.96% -80.35% -105.23% -125.83%

筹资活动现金净流 -319 -66 -1,492 -2,345 -2,989 -2 EBIT利息保障倍数 28.3 -29.9 -7.8 -25.7 -26.8 -19.3

现金净流量 -893 6,265 -2,787 2,834 6,527 11,765 资产负债率 74.91% 79.33% 78.64% 76.33% 74.40% 73.50%  
来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-27 买入 14.15 18.90～20.50
2 2010-10-22 买入 17.78 18.90～21.10
3 2010-11-24 买入 16.96 21.10～23.90
4 2011-03-24 买入 22.19 27.70～27.70
5 2011-04-24 买入 22.44 27.70～30.40
6 2011-07-27 买入 23.75 28.60～29.60
7 2011-09-19 买入 19.33 28.40～29.40
8 2011-10-28 买入 19.87 26.00～26.00

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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