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证券研究报告—动态报告 

 家用电器 [Table_StockInfo] 格力电器(000651) 推荐 

合理估值： 22 元  昨收盘： 18.6 元 （维持评级） 
 

 白色家电 
 

2012 年 01 月 11日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,818/2,780 

总市值/流通(百万元) 52,413/51,708 

上证综指/深圳成指 2,286/9,281 

12 个月最高/最低(元) 24.40/16.14 

  
相关研究报告： 
《格力电器-000651-四季度经营表现预期环
比上升》 ——2011-10-28 
《格力电器-000651-持续创新下的增长魅力》 
——2011-09-19 
《格力电器-000651-跳出“成长空间担忧”的
惯性思维》 ——2011-07-27 
《格力电器-000651-二季度超预期可期》 —
—2011-05-09 
《格力电器-000651-全年盈利成长清晰可见、
二 季 度 酝 酿新 一 轮 投资 机 会 》  — —
2011-04-22        
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E-MAIL： wangnc@guosen.com.cn 
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公司分析 

 
厚积薄发、创新突破不断呈现 

 创新突破不断呈现 

公司历年来在制冷技术上获得创新突破，从过去经典的睡眠空调技术、低温制

热技术、智能化霜技术、G10 低频控制技术的基础上，2011 年更是在变频空

调所用钕铁硼材料替代、全球首台双级高效永磁同步变频离心式冷水机组上获

得令人惊喜的突破。我们认为公司将在 2012 年以此获得在变频空调产品上的

竞争力明显提升；同时继续渐进积累在中央空调的规模和技术优势，获取未来

量变到质变的下一个成长点。 

 每一轮公司分化均显示出竞争力提升表现 

公司在过去行业每一次的增速放缓过程中，都体现出其领先龙头的增长魅力，

这一轮也不例外，2011 年国庆到近期的零售端销售表现均印证了这一点。公

司在 2011 年 10 月以来继续保持了内销的较好增长，且出口毛利率环比 2011

年 1-6 月出现明显提升。 

 2012 年竞争环境当中处于主动地位 

我们判断 2012 年行业虽需求增速放缓，但公司的定价能力以及竞争主动权却

有提升表现，这主要是基于行业竞争更多的转向产品创新能力比较、渠道影响

力比较的原因。 

 建议参与公司定向增发 

公司公开增发启动，每股发行价 17.16 元，拟募集资金不超过 32.6 亿元，增

发完成后公司股本增加 6.7%。公司具备明显的制冷技术创新优势、近期销售

表现好于同行，建议家电配置比率较低的机构积极参与增发。 

 维持“推荐”评级 

预期公司未来业绩成长确定性高，其产品定价能力是其他同行所不能及的，

2012 年1 季度预期净利润同比增速约 18-20%，预期公司 2011、2012、2013

年每股收益 1.88、2.20、2.56 元，维持对公司的推荐评级。即便按 2012 年增

发后 11 倍 PE 计算，公司也可达到每股价值 22 元。 

 

 盈利预测和财务指标 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 (百万元 ) 42,458 60,432 83,914 96,501 110,011 

(+/-%) 1.0% 42.3% 38.0% 15.0% 14.0% 

净利润 (百万元 ) 2,913 4,276 5,297 6,195 7,209 

(+/-%) 38.6% 46.8% 23.9% 17.0% 16.4% 

摊薄每股收益 (元 ) 1.03 1.52 1.88 2.20 2.56 

EBIT Marg in   %  % 4.8% 6.9% 7.1% 

净资产收益率 (ROE) 29.2% 32.1% 31.1% 29.0% 27.3% 

市盈率 (PE) 17.5 12.26 10.5 9.0 7.7 

EV/EBITDA     25.72 17.31 15.99 

市净率 (PB)   3.94 3.26 2.60 2.10 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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行业增速放缓、龙头增长魅力凸显 

每一轮公司分化均显示公司竞争力提升 

公司在过去行业每一次的增速放缓过程中，都体现出其领先龙头的增长魅力，这一

轮也不例外，2011年国庆到近期的零售端销售表现均印证了这一点。 

2011 年 10 月-12 月，空调行业内外销增速均出现负增长表现，10 月空调内外销分

别下降 16%和 24%，11月分别下降 8%和 26%。但公司仍保持了较好的增长表现，

我们综合各方面信息，10-12 月公司内销继续有约 10%的增长，出口则在金额增速

上接近 40%，且毛利率上升至 8-9%，出口毛利率相比 2011 年 1-6 月 4.8%有较好

的回升表现。这主要是由于价格的调整以及产品结构调整的原因。 

图  1：同类公司净利润率比较（%）  图 2：同类公司空调收入比较（百万元） 

  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 

 

表 1:白电上市公司 2011 年 1-9月收入及增速、利润率等表现（亿元、%） 

 营业总收入 ROE 销售净利率 营业总收入增速 净利润增速 

美的电器 819 15.07% 4.38% 43.24% 9.59% 

格力电器 641  23.42% 5.89% 44.65% 30.53% 

青岛海尔 568  28.08% 3.97% 16.85% 23.00% 

ST科龙  153  37.74% 2.14% 6.70% -29.94% 

小天鹅 A 94  12.37% 5.33% 12.16% 9.50% 

美菱电器 74  4.64% 1.62% 7.89% -56.00% 

合肥三洋 28  20.54% 9.22% 31.73% 19.85% 

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所整理 

创新突破更是欣喜 

值得回顾的经典创新  

睡眠空调（睡梦宝、睡美人）、超低温制热技术——2007年  

智能化霜技术获得中国发明专利优秀奖，空调专利获奖的突破——2008 年  

R290 制冷剂空调、公司研发中心设立为首家国家级制冷设备研究中心——2009

年  

G10 低频控制技术、U型超薄变频空调——2010年  
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创新突破不断呈现：变频空调突破、中央空调获得国际级别技术突破  

2011 年公司实现了变频空调中对钕铁硼磁性材料的替代，年末进入量产阶段，每

台降低成本几十元（1P 空调）至 700 元（5P 空调）不等，同时实现产品体积更

小！此项技术突破在 3P 以上空调的实现为全球领先，成为公司 2012 年竞争力提

升的重要来源。 

公司 2011年末开发的全球首台双级高效永磁同步变频离心式冷水机组更是令人欣

喜，该产品被 5个院士参与的鉴定组认定为国际领先水平。单纯更换原有建筑的离

心机主机，可实现节能。 

所有的技术突破均源于自身的积累效用，完全不依赖与大金的合资公司，也同时反

映外资同行与公司技术差距的缩小甚至是超越。  

图  3：变频空调国内品牌市场份额构成变化（%） 图 4：各公司变频空调销量自身占比变化（%） 

  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 

项目有利于公司未来布局合理、培育新的增长点 

家用空调布局更为合理 

在当前的宏观环境下，中西部需求是未来的主要增长点，公司在郑州的产能增加将

有利于公司就近提供产品，节约运输费用，整体产能布局更为合理。且公司在河南

具备很好的市场份额领先优势，因此完全不需要担心产能过剩。 

其次公司商用空调的投入、研发投入也有利于公司培育下一个新的增长点。公司未

来不仅仅是家用空调领域的第一名，在商用空调领域也有望逐步实现量变到质变的

突破。 

我们预期公司在完成融资的同时，也会保持较好的分红比率，预期分红比率约 30%。 

表 2：公司募集资金项目（万元） 

  项目总投资 募集资金投入 增加产能或产值 建设期（年） 

总部商用空调技改扩产项目 60,003 60,000 17.96 亿元 2 

武汉商用空调建设项目 56,067 50,000 14.65 亿元 2 

郑州家用空调建设项目 76,295 70,000 250 万台  1 

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

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 

合计 366,365 326,000 
  

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所整理 
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表 3：公司 2008 年以来的空调产销量（万台） 

 
2008 年  2009 年  2010 年  2011 年 1-6 月  

产量 1917.32 2173.48 2905.1 1970.63 

销量 1985.93 2089.55 2914.99 2045.7 

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所整理 

中国目前空调消费占据了全球约 40%的份额；除中国和日本之外的亚洲其他国家

占据了 14.35%；北美地区占据全球销售量的比重略低于亚洲其他国家，占据全球

约 13.81%的份额，排名第三；之后分别是日本、欧洲和中南美洲。亚洲当中的印

度人口超过 12 亿人，而空调消费量 2010 年约 350 万台，目前估计也不超过 500

万台，不到中国的 1/10，未来还有相当大的消费潜力。公司在中西部产能增加后，

未来在总部也能更好地安排相关出口产能的分布和释放。 

图 5：公司空调出口销售按区域分布（%） 图 6：公司出口收入季度分布（亿元） 

  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：11 年-12 年商用空调销售金额和增速（亿元、%） 图 8：家用空调分级市场销售规模比较（万台、%） 

  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 资料来源：公开资料、国信证券经济研究所整理 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 15166 19635 24368 30958  营业收入 60807 83914 96501 
11001

1 

应收款项 23567 32186 37014 42196  营业成本 47409 66963 74788 84709 

存货净额 11559 14700 16422 18610  营业税金及附加 539 713 820 935 

其他流动资产 4168 4196 4825 5501  销售费用 8410 9650 11291 13201 

流动资产合计 54533 70789 82701 97337  管理费用 1978 2559 2937 3342 

固定资产 5629 6426 6532 6585  财务费用 (309)  (293)  (451)  (592)  

无形资产及其他 1049 1009 968 927  投资收益 62 30 30 30 

投资性房地产 4372 4372 4372 4372  资产减值及公允价值变动 (30)  (80)  (10)  (10)  

长期股权投资 22 22 22 22  其他收入 (65)  0 0 0 

资产总计 65604 82617 94594 
10924

2 
 营业利润 2747 4271 7136 8436 

短期借款及交易性金融负债 1900 25 25 25  营业外净收支 2310 2000 200 100 

应付款项 22739 31237 34897 39546  利润总额 5056 6271 7336 8536 

其他流动负债 25035 31694 35645 40564  所得税费用 753 941 1100 1280 

流动负债合计 49675 62956 70567 80135  少数股东损益 27 34 40 46 

长期借款及应付债券 1854 1854 1854 1854  归属于母公司净利润 4276 5297 6195 7209 

其他长期负债 64 65 66 67       

长期负债合计 1918 1919 1920 1921  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 51593 64874 72486 82056  净利润 4276 5297 6195 7209 

少数股东权益 709 733 761 793  资产减值准备 89 13 2 1 

股东权益 13303 17010 21347 26393  折旧摊销 444 651 725 778 

负债和股东权益总计 65604 82617 94594 
10924

2 
 公允价值变动损失 30 80 10 10 

      财务费用   (309)  (293)  (451)  (592)  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 
(12363

) 
3383 434 1525 

每股收益 1.52 1.88 2.20 2.56  其它 (68)  11 26 32 

每股红利 0.34 0.56 0.66 0.77  经营活动现金流 (7592)  9434 7392 9555 

每股净资产 4.72 6.04 7.58 9.37  资本开支 (1296)  (1501)  (801)  (801)  

ROIC 14% 21% 39% 49%  其它投资现金流 (70)  0 0 0 

ROE 32% 31% 29% 27%  投资活动现金流 (1381)  (1501)  (801)  (801)  

毛利率 22% 20% 23% 23%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  4% 5% 7% 7%  负债净变化 1854 0 0 0 

EBITDA  Margin  5% 6% 8% 8%  支付股利、利息 (964)  (1589)  (1859)  (2163)  

收入增长 43% 38% 15% 14%  其它融资现金流 (545)  (1875)  0 0 

净利润增长率 47% 24% 17% 16%  融资活动现金流 1234 (3464)  (1859)  (2163)  

资产负债率 80% 79% 77% 76%  现金净变动 (7739)  4469 4732 6591 

息率 2% 3% 3% 4%  货币资金的期初余额   22905 15166 19635 24368 

P/E 13.0 10.5 9.0 7.7  货币资金的期末余额   15166 19635 24368 30958 

P/B 4.2 3.3 2.6 2.1  企业自由现金流 
(11113

) 
5957 6023 8152 

EV/EBITDA 36.7 25.7 17.3 16.0  权益自由现金流 (9804)  4331 6406 8655 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此
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