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上下游增持，份额价格双增长 
——格力增发点评及调研纪要 

报告关键点： 
 上下游增持显信心 
 份额与价格提升保障2012年收入增长 
 多因素推动盈利空间的扩大 

报告摘要： 
 上下游增持显信心。代表格力经销商的京海担保会参与本次增发。此前，上游

供应商三花股份（002050.SZ）亦公告拟通过增发方式参与价值不超过3亿元的

格力股份。尽管空调行业需求短期面临压力，但是上下游均选择增持格力的股

份，充分显示了空调产业链对格力电器长期发展能力的信心。股份的捆绑也将

有助于进一步提升公司在空调产业链中的地位，实现上下游利益共享、风险公

担的稳定的行业格局。 
 

 份额与价格提升保障2012年收入增长。公司计划2012年实现销售收入1000亿元，

预计同比增速超过20%。（1）内销量保持个位数的增长，考虑内销价格的提升，

我们预计2012年格力家用空调内销收入有望实现15%左右的增速。（2）预计2012
年出口收入增速超过30%，毛利率从去年上半年的4%-5%提升至10%左右的水

平。（3）2011年，公司预计实现商用空调收入60亿元，占比约7%。预计2012年
该业务有望在盈利能力维稳的情况下，实现100亿的收入规模，增速超过50%。 
 

 多因素推动盈利空间的扩大。（1）铜价同比下滑20%，贡献毛利2-3个百分点。

（2）铁氧体替代稀土每台节约100元成本。（3）增发项目优化生产基地降低物

流成本。2012年有诸多因素可以扩大公司的盈利空间。但是考虑到行业整体销

售规模增长乏力的大环境，预计公司在提升自身盈利和让利消费者之间会进行

自身的权衡。我们认为更为可能的情况是公司将盈利空间的扩张让利渠道和消

费者，最终实现的净利润率的小幅提升。 
 

 投资建议。我们认为格力电器有望在行业需求不振的情况下实现显著的超越行

业的增长。预计公司2011-2013年的收入增速分别为35%、22%和20%，增发摊

薄后的EPS分别为1.77元、2.29元和2.71元，对应的PE为10倍、8倍和7倍。本次

公开增发价为17.16元，在一二级市场充分套利后仍有4%的折价，建议投资者积

极申购公司增发的股份。我们认为公司基本面对股价有充分的支撑，维持公司

买入-A的投资评级，6个月目标价26元。 
 

 风险提示：原材料价格超预期增长；出口市场大幅萎缩；竞争对手挑起价格战。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 
(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 42,637.3 60,807.2 82,236.0 100,133.3 119,706.9 
Growth(%) 1.0% 42.6% 35.2% 21.8% 19.5% 

净利润 2,913.5 4,275.7 5,335.6 6,879.7 8,160.2 
Growth(%) 48.2% 46.8% 24.8% 28.9% 18.6% 

毛利率(%) 25.1% 22.0% 19.1% 21.1% 21.2% 
净利润率(%) 6.8% 7.0% 6.5% 6.9% 6.8% 
每股收益(元) 1.03 1.52 1.77 2.29 2.71 
每股净资产(元) 3.54 4.72 6.83 8.80 11.03 
市盈率 17.4 11.8 10.1 7.8 6.6 
市净率 5.1 3.8 2.6 2.0 1.6 
净资产收益率(%) 27.5% 30.7% 25.2% 25.4% 24.1% 
ROIC(%) 118.4% -28.9% -1607.7% 55.4% 49.2% 
EV/EBITDA 9.2 12.7 10.2 5.3 4.5 
股息收益率 0.7% 1.9% 1.6% 2.2% 2.8% 
 

ReportType 公司调研/证券研究报告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 26.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 26.00 元 

现价（2012 年 01 月 11 日） ： 17.95 元 
报告日期： 2012-01-12 

 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 50,581.10 
流通市值(百万元) 49,902.32 
总股本(百万股) 2,817.89 
流通股本(百万股) 2,780.07 
12个月最低/最高 15.90/24.61 元 
十大流通股东(%) 38.98% 
股东户数 84,743 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 11.04 (0.72) 27.90 
绝对收益 8.33 (5.28) 5.84 
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1. 上下游增持显信心 
2012 年 1 月 10 日，格力公告增发情况： 
（1）增发发行数量不超过 1.9 亿股，发行价格为 17.16 元/股。 
（2）发行将向公司原股东优先配售。公司原股东最大可按其股权登记日 2012 年 1 月

12 日（T-1 日）收市后登记在册的持股数量，按照 10: 0.3 的比例行使优先认购权，即

最多可优先认购约 8454 万股，占本次增发最高发行数量的 44.50%。 
（3）网上向社会公众投资者发售的申购数量下限为 1 股，上限为 9000 万股。网下向

机构投资者配售发行分类两类：A 类申购为有效申购股数为 1500 万股或以上，不超

过 9000 万股且承诺锁定期为 3 个月的机构投资者的申购；B 类申购为有效申购股数

为 50 万股或以上，且不超过 9000 万股的申购。公司原股东行使优先认购权后剩余的

本次发行的股票网上、网下预设的发行数量比例为 50%：50%。 
 
公司二股东北京京海担保投资有限公司（该公司股东为格力经销商）预计会参与本次

增发。为了保持集团公司和京海担保的比例，届时集团公司也具有参与本次增发的可

能性。此前，公司上游供应商三花股份（002050.SZ）亦公告拟通过增发方式参与价

值不超过 3 亿元的格力股份，占公司增发后总股本的 0.57%。 
 
尽管空调行业需求短期面临压力，但是上下游均选择增持格力的股份，充分显示了空

调产业链对格力电器长期发展能力的信心。股份的捆绑也将有助于进一步提升公司在

空调产业链中的地位，实现上下游利益共享、风险公担的稳定的行业格局。 
 

2. 份额与价格提升保障 2012 年收入增长 
公司计划 2012 年实现销售收入 1000 亿元，预计同比增速超过 20%。在行业需求低迷

的情况下，公司的收入增长主要来自于以下几个方面： 
（1） 内销量保持个位数的增长，在价格稳定的前提下实现市场份额的提升。从四

季度公司的运行情况来看，价格的提升正是与市场份额的提升齐头并进。不

仅在中怡康数据覆盖的一二线城市，公司表现突出，在家电下乡市场格力销

售量和销售额占比均超过 40%，显著超越竞争对手。4 季度，公司安装卡同比

增长了 10%显示终端运行情况良好。考虑内销价格的提升，我们预计 2012 年

格力家用空调内销收入有望实现 15%左右的增速。 
 

图 1 空调龙头市场份额变化 

 

图 2 空调龙头价格变化趋势 单位：元 

 
数据来源：中怡康，安信证券研究中心 数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

 
（2） 出口量快速增长，预计全年出口收入增速超过 30%。由于竞争对手采取市场

战略的调整，格力在产能和上下游议价能力上的优势进一步显现。四季度公

司空调出口收入均实现了 30%以上的增长，预计这一增速将延续在 2012 年。

此外，出口盈利情况也有明显的改善，毛利率从去年上半年的 4%-5%提升至

目前 10%左右的水平。 
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（3） 商用空调业务持续高速增长。2011 年，公司预计实现商用空调收入 60 亿元，

占销售收入的比重约 7%。商用空调毛利率约 30%，净利率约 15%，盈利水平

占全年净利润的 17%。商用空调业务正在逐步发展成为公司新的利润支撑。

预计 2012 年该业务有望在盈利能力维稳的情况下，实现 100 亿的收入规模，

收入增速超过 50%。 
 

图 3 商用空调销售收入变化趋势 

 
数据来源：公司调研，安信证券研究中心 
 
由于 2012 年春节前移，迄今为止终端空调销售情况并不乐观，但是格力汇款情况依

然好于去年。考虑到去年 1 季度公司实现销量 845 万台，同比增长了 55%，高基数会

对 2012 年同期的销售产生压力。但是考虑价格上涨的因素，1 季度公司的销售收入仍

然会保持正增长。 
 

3. 多因素推动盈利空间的扩大 
3.1. 铜价同比下滑 20%，贡献毛利 2-3 个百分点 
2011 年四季度以来，铜价基本维持在 55000 元/吨的水平，比 2011 年前三季度下滑 20%
左右。铜价的下降大幅提升了公司的盈利能力。2011 年 10-12 月，公司毛利率比 9 月

提升了约 3-5 个百分点。 
 
图 4 上海期交所铜价变化趋势 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 
假定公司毛利率为 20%，铜占原材料的比重为 20%。如果铜价下滑 20%，则毛利率提

升为 23.2%。 
 
表 1 铜价变化前后毛利率变化情况 
 变化前 变化后 
价格 100 100 
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成本 80 77 
其中，铜 16 13 

其他 64 64 
毛利 20 23 
毛利率 20.00% 23.20% 
数据来源：公司调研，安信证券研究中心 
 
3.2. 铁氧体替代稀土新进展  
格力通过技术升级实现了变频压缩机无稀土生产，预计平均每台空调可节约成本 100
元以上。通过技术改造，格力不仅实现了全系列空调产品的稀土替代，而且还实现了

在性能保持不变的情况下铁氧体用量的减少。预计 2011 年格力销售空调 3500 万台，

其中变频空调占比约 40%即 1400 万台，通过铁氧体对稀土的替代可以节约成本约 14
亿元。 
 
表 2 铁氧体替代后成本节约情况 
制冷量 节省成本 
小 1p 几十元 
1p-2p 100 多元 
3p 300 元 
5p 500-600 元 
数据来源：公司调研，安信证券研究中心 
 
目前，公司压缩机产能为 2000 万台，自给率约 50%。对压缩机生产线的技改完成后，

公司将全部压缩机产能用来生产变频压缩机，外购定速压缩机以节约成本。如果明年

下半年推出变频空调补贴政策，定速空调有望有三年内退出空调市场，届时公司在变

频领域的优势将更加显著。 
 
3.3. 增发项目带来物流成本的下降 
增发项目中武汉和郑州的项目预计会在 2012年 1季度投产，总部项目进展了 20%-30%。

其中，郑州 250 万台家用空调的项目具有濒临市场的优势，可以有效节约物流成本。 
 
表 3 募投项目进展 
项目 募集资金投资额

（万元） 
产能 投产时间 

总部商用空调技改扩产项目  60,000 17.96 亿元 建设中 
武汉商用空调建设项目  50,000 14.65 亿元 2012Q1 
郑州家用空调建设项目  70,000 250 万台/套 2012Q1 
年产 600 万台新型节能环保

家用空调压缩机项目  
90,000 600 万台 已经投产 

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  建设中 

合计  326,000   
数据来源：公司调研，安信证券研究中心 
 
2011 年公司物流成本 7-8 亿元，每台空调的运输成本在 50 元左右。如果通过生产基

地的优化可以节约物流成本30元/台，则郑州基地的达产可以节约物流成本7500万元。 
 
综合来看，2012 年有诸多因素可以扩大公司的盈利空间。但是考虑到行业整体销售规

模增长乏力的大环境，预计公司在提升自身盈利和让利消费者之间会进行自身的权衡。

我们认为更为可能的情况是公司将盈利空间的扩张让利渠道和消费者，最终实现的净

利润率的小幅提升。 
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4. 产业链持续优化 
目前，公司上游原材料的自给率约 40%-50%。其中，压缩机产能 2000 万台（2012 年

全部为变频压缩机）、电机产能约 2000-3000 万台，电容自给率为 40%-50%。变频空

调普及以来产生了对高压电容的需求，过去主要都是从日本进口，目前公司也已经具

备自给的能力。近期，公司计划与国外厂商合作参与 IGBT 的封装，进一步解决供应

链稳定的问题。未来，公司仍然会根据上游产品的供应情况进行产业链的整合。整合

方向为具有核心技术或涉及新领域的公司。 
 

5. 投资建议 
基于上下游对于格力电器充分的信心、公司市场份额和盈利能力的双重提升以及空调

产业链的持续优化，我们认为格力电器有望在行业需求不振的情况下实现显著的超越

行业的增长。我们预计公司 2011-2013 年的收入增速分别为 35%、22%和 20%，考虑

增发摊薄后的 EPS 分别为 1.77 元、2.29 元和 2.71 元，对应的 PE 为 10 倍、8 倍和 7
倍。本次公开增发价为 17.16 元，在一二级市场充分套利后仍有 4%的折价，建议投

资者积极申购公司增发的股份。我们认为公司基本面对股价有充分的支撑，维持公司

买入-A 的投资评级，6 个月目标价 26 元。 
 
图 5 格力电器 PE-Band 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-1-11 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 42,637.3 60,807.2 82,236.0 100,133.3 119,706.9 成长性      
减:营业成本 31,956.0 47,409.2 66,545.4 79,025.2 94,353.0 营业收入增长率 1.0% 42.6% 35.2% 21.8% 19.5% 
   营业税费 403.4 538.8 737.8 911.0 1,074.6 营业利润增长率 27.2% -7.7% 61.1% 80.6% 19.1% 
   销售费用 5,797.9 8,410.1 8,309.9 9,312.4 11,312.3 净利润增长率 48.2% 46.8% 24.8% 28.9% 18.6% 
   管理费用 1,566.6 1,978.1 2,426.0 2,984.0 3,567.3 EBITDA 增长率 19.6% -11.1% 52.2% 84.6% 18.9% 
   财务费用 -97.0 -309.0 -349.4 -146.6 -140.7 EBIT 增长率 18.8% -13.5% 62.9% 92.5% 19.6% 
   资产减值损失 29.1 99.6 118.9 94.8 68.3 NOPLAT 增长率 36.5% 40.9% 27.0% 34.0% 19.0% 
加:公允价值变动收益 2.3 69.2 -47.3 8.3 10.3 投资资本增长率 -677.8% -97.7% -3991.5% 33.9% 42.1% 
   投资和汇兑收益 6.8 62.2 26.1 31.7 40.0 净资产增长率 40.3% 31.5% 52.0% 28.0% 24.7% 

营业利润 2,974.5 2,746.8 4,426.1 7,992.6 9,522.4 利润率      
加:营业外净收支 405.8 2,309.5 1,842.0 89.0 88.0 毛利率 25.1% 22.0% 19.1% 21.1% 21.2% 

利润总额 3,380.3 5,056.3 6,268.1 8,081.6 9,610.4 营业利润率 7.0% 4.5% 5.4% 8.0% 8.0% 
减:所得税 448.6 753.1 897.6 1,158.9 1,399.3 净利润率 6.8% 7.0% 6.5% 6.9% 6.8% 

净利润 2,913.5 4,275.7 5,335.6 6,879.7 8,160.2 EBITDA/营业收入 7.8% 4.8% 5.5% 8.3% 8.2% 
资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 6.8% 4.1% 5.0% 7.8% 7.8% 
货币资金 22,904.8 15,166.1 20,918.7 21,795.4 22,464.2 运营效率      
交易性金融资产 2.4 72.2 24.9 33.1 43.4 固定资产周转天数 38 30 26 23 19 
应收帐款 1,072.6 1,511.4 1,764.2 2,383.2 2,795.6 流动营业资本周转天数 -99 -85 -10 21 34 
应收票据 10,836.6 22,055.8 30,416.1 32,935.1 37,715.9 流动资产周转天数 278 288 293 319 327 
预付帐款 1,488.4 2,559.8 3,280.4 4,648.7 6,244.5 应收帐款周转天数 6 6 6 6 6 
存货 5,823.6 11,559.2 12,604.5 16,117.7 19,964.7 存货周转天数 45 52 53 52 55 
其他流动资产 482.3 1,608.2 10,179.7 20,202.2 29,989.0 总资产周转天数 347 347 341 359 361 
可供出售金融资产 757.4 1,093.9 617.1 822.8 844.6 投资资本周转天数 -48 -42 26 52 60 
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      
长期股权投资 7.0 21.8 16.9 16.6 16.5 ROE 27.5% 30.7% 25.2% 25.4% 24.1% 
投资性房地产 114.1 171.5 121.9 135.8 143.1 ROA 5.7% 6.6% 6.0% 6.3% 6.3% 
固定资产 4,608.4 5,528.0 6,286.9 6,304.1 6,334.8 ROIC 118.4% -28.9% -1607.7% 55.4% 49.2% 
在建工程 211.1 100.5 202.8 229.4 243.8 费用率      
无形资产 504.9 1,049.5 1,054.2 1,077.2 1,117.4 销售费用率 13.6% 13.8% 10.1% 9.3% 9.5% 
其他非流动资产 1,050.4 1,544.9 1,144.2 1,273.0 1,337.1 管理费用率 3.7% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

资产总额 51,530.3 65,604.4 90,191.7 109,570.1 130,826.9 财务费用率 -0.2% -0.5% -0.4% -0.1% -0.1% 
短期债务 961.6 1,900.4 2,300.0 2,200.0 2,000.0 三费/营业收入 17.0% 16.6% 12.6% 12.1% 12.3% 
应付帐款 12,556.5 14,785.7 19,466.2 24,568.7 28,786.9 偿债能力      
应付票据 8,393.3 8,944.6 11,041.1 13,520.9 15,533.3 资产负债率 79.3% 78.6% 76.4% 75.1% 74.0% 
其他流动负债 10,611.7 13,634.5 17,574.3 23,548.5 29,881.8 负债权益比 383.7% 368.2% 323.6% 302.0% 284.8% 
长期借款 - 1,853.8 5,353.8 3,353.8 2,853.8 流动比率 1.04 1.10 1.25 1.25 1.27 
其他非流动负债 38.3 63.9 181.6 348.8 453.2 速动比率 0.90 0.86 1.05 1.04 1.06 

负债总额 40,877.6 51,592.7 68,898.3 82,311.7 96,824.7 利息保障倍数 -29.82 -8.10 -11.67 -53.51 -66.67 
少数股东权益 682.8 709.2 744.1 787.0 837.9 分红指标      
股本 1,878.6 2,817.9 3,007.9 3,007.9 3,007.9 DPS(元) 0.13 0.33 0.28 0.39 0.50 
留存收益 8,053.6 10,457.3 17,541.4 23,463.5 30,156.4 分红比率 12.9% 22.0% 15.9% 16.9% 18.2% 

股东权益 10,652.7 14,011.7 21,293.4 27,258.3 34,002.1 股息收益率 0.7% 1.9% 1.6% 2.2% 2.8% 
现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利润 2,931.7 4,303.2 5,335.6 6,879.7 8,160.2 EPS(元) 1.03 1.52 1.77 2.29 2.71 
加:折旧和摊销 430.6 448.9 408.6 433.8 462.8 BVPS(元) 3.54 4.72 6.83 8.80 11.03 
   资产减值准备 10.6 99.6 118.9 94.8 68.3 PE(X) 17.4 11.8 10.1 7.8 6.6 
   公允价值变动损失 -2.3 -69.2 -47.3 8.3 10.3 PB(X) 5.1 3.8 2.6 2.0 1.6 
   财务费用 3.1 42.7 -349.4 -146.6 -140.7 P/FCF 2.5 -7.8 -16.1 86.5 100.5 
   投资收益 -6.8 -62.2 -26.1 -31.7 -40.0 P/S 1.2 0.8 0.7 0.5 0.5 
   少数股东损益 18.2 27.5 34.9 42.9 50.9 EV/EBITDA 9.2 12.7 10.2 5.3 4.5 
   营运资金的变动 19,703.6 -12,102.4 -5,221.0 -2,740.1 -5,337.9 CAGR(%) 33.2% 24.0% 21.4% 17.7% 16.9% 

经营活动产生现金流量 9,449.6 616.0 254.2 4,541.1 3,233.8 PEG 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 
投资活动产生现金流量 -3,093.0 -1,887.1 -775.1 -702.3 -562.1 ROIC/WACC 12.7 -3.1 -172.4 5.9 5.3 
融资活动产生现金流量 -80.6 -1,415.2 6,187.5 -2,911.1 -2,026.6 REP -0.2 38.4 -0.0 0.5 0.4 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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