
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 格力中报低于预期的传言不属实 

 技术优势、规模优势和产品创新促格力超越行业 

 今年 PE 为 12 倍，仍属低估，维持“买入”评级 
 

报告摘要： 

 格力上半年业绩符合预期。收入和净利润增长符合预期，格力电器

2011 年上半年实现营业收入 402 亿元，同比增长 60%，归属于上市

公司股东的净利润 22.07 亿元，同比增长 40.37%。销售费用控制缓冲

盈利水平下滑速度。2011 年上半年毛利率 15.51%，同比、环比均略

有下降；销售费用率为 9%，同比下降了 2 个百分点；净利率 5.56%，

同比下降幅度很小。 

 今年趋势预判：（1）行业和格力增速较去年均放缓。去年行业增长

内在驱动因素依然存在，我们预计今年空调增长 24%；（2）真实毛

利率将略有下降。成本持续上升会影响今年的盈利水平。但变频占比

大幅上升会减缓毛利率下滑速度，核心零部件自给率提升也有助于提

高毛利率，商用空调收入占比提高有利于提升盈利水平。 

 维持“买入”评级。我们下调了今年的营销费用率，稍微上调了今年

业绩；下调了 2013 年增速。预计格力 2011-13 年销售收入为 799 亿

元、969 亿元、1163 亿元，增速分别为 32%、21%、20%；归属母公

司股东净利润分别为 55.2 亿元、67.1 亿元、80.4 亿元，分别增长 29%、

22%、20%。2011-13 年 EPS 分别为 1.96、2.38、2.85，对应 PE 为 12X、

10X、8X；若考虑今年增发 2.5 亿股后摊薄的 EPS 为 1.80、2.19、2.62

元，对应 PE 为 13X、11X、9X。未来 3 年年复合增长率为 23.4%，

今年 PEG 为 0.50。在行业保持稳定增长背景下，长期来看公司估值

仍属低估，是价值投资者的较好配置标的，维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）原材料成本上涨。（2）需求增速低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 42457.7

7  

60431.63  79916.14  96953.98  116344.7

8  同比增长率 1.01% 42.33% 32.24% 21.32% 20.00% 

归属母公司净利润(百万元) 2913.45  4275.72  5521.38  6705.96  8037.54  

同比增长率 48.15% 46.76% 29.13% 21.45% 19.86% 

每股收益(元) 1.034  1.517  1.959  2.380  2.852  

P/E (倍) 21.41  14.59  11.69  9.62  8.03  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 

 

[table_gdhs] 基本情况 
总 股 本(亿) 28.18 

流通股本(亿) 27.80 

股    价(元) 22.90 

第一大股东 
珠海格力集团有

限公司  
 

第一大股东 

持股比例 
19.45% 

数据来源：公司公告，深交所 
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业绩符合预期 

成长性：收入和净利润增长符合预期。格力电器 2011 年上半年实现营业收入 402 亿元，同比增长 60%，归属于

上市公司股东的净利润 22.07 亿元，同比增长 40.37%。上半年 EPS 为 0.78 元（不考虑今年增发摊薄）。 

归母净利润增速符合市场预期，我们预测中报业绩增速在 40-45%。之前有市场传言格力上半年增速为 35%（低

于市场预期），引起股价短期调整；现在中报业绩公告尘埃落定，40%的增长中规中矩，股价应当恢复到以前价

位。 

销售费用控制缓冲盈利水平下滑速度。2011 年上半年毛利率 15.51%，同比、环比均略有下降；销售费用率为 9%，

同比下降了 2 个百分点；净利率 5.56%，同比下降幅度很小。尽管毛利率有所下滑，但销售费用率下降更快，因

此净利率环比还略有上升。 

原因解析 

收入跟随企业销量高速增长： 

（1）格力家用空调销量继续高速增长：上半年同比增速分别为出货量 52%（1935 万台）、内销 42%（1162 万台）、

出口 72%（773 万台）。格力总销量增速与收入增速（60%）较为吻合。 

（2）空调涨价导致收入增幅（60%）大于销量增幅（52%）。国内大中城市格力空调价格前 5 个月同比上涨约

17%。 

毛利率下降： 

（1）成本上升导致毛利率下降。原材料价格上涨：铜上半年涨价 23%，稀土价格二季度上涨 300-400%。工人

工资持续上涨。成本价格持续上涨再难以转嫁给经销商和供货商。 

费用率下降： 

规模扩张很快（收入增长 60%），规模效应促使营销费用率和管理费用率下降。 

今年趋势预判 

（1）行业和格力增速较去年均放缓。去年行业增长内在驱动因素于今年依然存在，国内的刚性需求仍旧刺激行

业保持较快增速，我们预计今年空调增长 24%。 

（2）真实毛利率将略有下降。成本持续上升会影响今年的盈利水平。但变频占比大幅上升会减缓毛利率下滑速

度，核心零部件自给率提升也有助于提高毛利率，商用空调收入占比提高有利于提升盈利水平。 

（3）格力增速将快于行业、盈利能力好于行业。随着空调行业的（变频等）技术门槛趋高，格力的技术优势和

产品创新能力将会凸显出来。今年上半年空调领域，格力、美的盈利较快增长的同时，志高却出现了同比下降。 

风险提示 

（1）成本上升压力：原材料（铜、稀土）价格持续上涨，人工成本迅速上升。 

（2）需求增速低于预期：短期有可能透支。 



[table_page]  

 格力电器/中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 8 页 

（3）天气因素：难以预测。 

盈利预测与估值 

我们下调了今年的营销费用率，从而稍微上调了今年业绩；下调了 2013 年的增速。我们预计格力 2011-13 年销

售收入为 799 亿元、969 亿元、1163 亿元，增速分别为 32%、21%、20%；归属母公司股东净利润分别为 55.2 亿

元、67.1 亿元、80.4 亿元，分别增长 29%、22%、20%。2011-13 年 EPS 分别为 1.96、2.38、2.85 元，对应 PE 为

12X、10X、8X；若考虑今年增发 2.5 亿股后摊薄的 EPS 为 1.80、2.19、2.62 元，对应 PE 为 13X、11X、9X。未

来 3 年年复合增长率为 23.4%，今年 PEG 为 0.50。在行业保持稳定增长背景下，长期来看公司估值仍属低估，

是价值投资者的较好配置标的，维持“买入”评级。 

 

 

表 1：财务和估值数据摘要 

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

营业收入 42032.39  42457.77  60431.63  79916.14  96953.98  116344.78  

    增长率(%) 10.58% 1.01% 42.33% 32.24% 21.32% 20.00% 

归属母公司股东净利润 1966.52  2913.45  4275.72  5521.38  6705.96  8037.54  

    增长率(%) 54.87% 48.15% 46.76% 29.13% 21.45% 19.86% 

每股收益(EPS) 0.698  1.034  1.517  1.959  2.380  2.852  

每股股利(DPS) 0.089  0.133  0.333  0.255  0.309  0.371  

每股经营现金流 0.182  3.319  0.227  7.062  -2.010  8.691  

销售毛利率 19.74% 24.73% 21.55% 22.20% 23.90% 24.10% 

销售净利率 4.74% 6.90% 7.12% 6.95% 6.96% 6.95% 

净资产收益率(ROE) 26.79% 29.22% 32.14% 25.84% 24.65% 23.51% 

投入资本回报率(ROIC) 90.62% 85.32% -15.73%    

市盈率(P/E) 31.73  21.41  14.59  11.69  9.62  8.03  

市净率(P/B) 8.50  6.26  4.69  3.02  2.37  1.89  

股息率(分红/股价) 0.004  0.006  0.015  0.011  0.014  0.016  

资料来源：宏源证券 
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表 2：利润表预测 

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

     营业收入 42032.39  42457.77  60431.63  79916.14  96953.98  116344.78  

  减: 营业成本 33733.19  31955.98  47409.19  62174.76  73781.98  88305.69  

           营业税金及附加 362.64  403.37  538.82  719.25  872.59  1047.10  

     营业费用 4402.62  5797.86  8410.14  9989.52  12216.20  14892.13  

     管理费用 1271.36  1566.60  1978.05  2517.36  3005.57  3606.69  

     财务费用 85.00  -97.02  -308.97  -358.82  -629.02  -780.12  

        资产减值损失 2.73  29.09  99.60  43.81  43.81  43.81  

  加: 投资收益 9.42  6.77  62.20  0.00  0.00  0.00  

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

        其他经营损益 155.02  163.56  310.63  209.73  209.73  209.73  

    营业利润 2339.29  2974.53  2746.82  5040.01  7872.59  9439.22  

      加: 其他非经营损益 66.96  405.75  2309.50  1497.48  67.48  77.48  

    利润总额 2406.25  3380.28  5056.32  6537.49  7940.08  9516.71  

减: 所得税 414.41  448.61  753.12  980.62  1191.01  1427.51  

净利润 1991.85  2931.66  4303.21  5556.87  6749.06  8089.20  

   减: 少数股东损益 25.33  18.21  27.48  35.49  43.11  51.66  

        归属母公司股东净利润 1966.52  2913.45  4275.72  5521.38  6705.96  8037.54  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

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

货币资金 3540.53  22251.05  15173.21  36726.77  28315.07  50629.77  

 应收和预付款项 14803.51  13397.62  26127.00  26099.47  36987.53  38572.02  

        存货 4789.88  5823.64  11559.17  11237.51  15815.01  16562.70  

        其他流动资产 0.06  403.51  1500.03  1500.03  1500.03  1500.03  

        长期股权投资 1.05  7.02  21.79  21.79  21.79  21.79  

        投资性房地产 80.03  114.13  171.47  152.87  134.28  115.69  

        固定资产和在建工程 4573.37  4820.56  5628.56  4985.13  6079.57  6276.01  

        无形资产和开发支出 449.57  504.86  1049.49  939.94  830.38  720.82  

        其他非流动资产 1458.88  2426.78  2671.56  2663.52  2655.48  2655.48  

        资产总计 29696.87  49749.17  63902.27  84327.03  92339.14  117054.31  

        短期借款 8.40  961.63  1900.38  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 17627.28  29821.75  35736.43  49962.48  52097.31  69768.16  

        长期借款 0.00  0.00  1853.83  1853.83  1853.83  1853.83  

        其他负债 4470.14  8313.10  10399.92  10399.92  10399.92  10399.92  

        负债合计 22105.82  39096.49  49890.56  62216.23  64351.06  82021.91  

        股本 1252.40  1878.59  2817.89  3067.89  3067.89  3067.89  

        资本公积 779.33  183.47  190.83  3200.83  3200.83  3200.83  

        留存收益 5309.60  7907.84  10293.84  15097.43  20931.62  27924.27  

        归属母公司股东权益 7341.32  9969.90  13302.55  21366.15  27200.34  34192.99  

        少数股东权益 249.73  682.79  709.15  744.64  787.75  839.41  

        股东权益合计 7591.05  10652.69  14011.71  22110.80  27988.09  35032.41  

        负债和股东权益合计 29696.87  49749.17  63902.27  84327.03  92339.14  117054.31  

资料来源：宏源证券 
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附：格力电器所处的行业增长和竞争格局 

空调行业和格力电器的成长性： 

家用空调 2011 年上半年同比增速：出货量 31%、产量 30%、内销 35%、出口 27%。 

格力电器家用空调销量 2011 年 1-3 月同比增速：出货量 54%、内销 19%、出口 119%。 

图 1：空调行业内销量（月度）  图 2：空调行业出口量（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，宏源证券  资料来源：产业在线，宏源证券 

 

变频空调 2011 年 1-5 月同比增速：出货量 124%、内销 181%、出口 40%。 

变频空调在 2011 年占比显著上升（由 2010 年占比 16.9%→2011 年 1-5 月占比 23.2%），变频空调今年仍将快速

普及。 

图 3：变频空调行业内销量（月度）  图 4：变频空调行业出口量（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，宏源证券  资料来源：产业在线，宏源证券 

 

空调行业的竞争格局： 

格力电器家用空调上半年在国内的市场份额为 34.5%，二季度好于一季度，格力内销份额的季节性波动较大。 

上半年出口的市场份额为 23.1%，二季度不如一季度；但不改出口份额上升趋势。 
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格力空调上半年销量仍在国内排第一、出口排第二。从家用空调的角度与竞争对手美的电器相比，规模上的竞争

已难分难解、不分上下，但专业形象上略胜一筹。 

图 5：空调行业竞争格局（总销量）  图 6：空调行业竞争格局（大中城市） 

 

 

 
资料来源：产业在线，宏源证券  资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 7：空调行业竞争格局（内销量）  图 8：空调行业竞争格局（出口量） 

 

 

 
资料来源：产业在线，宏源证券  资料来源：产业在线，宏源证券 
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