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格力电器 (000651)  

业绩符合预期，关注新冷年提价的影响 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩符合预期 

公司上半年收入 400 亿，同比增长 60%，归属于母公司净利润为 22 亿，同比

增长 40%，实现每股收益 0.78 元，符合预期。 

 在农村市场及出口的带动下，收入实现高速增长 

上半年，空调是表现最为优异的家电产品，据产业在线统计，行业内销量同比

增长 34%，出口量同比增长 27%，主要是受农村市场启动以及出口的超预期增

长所致。而公司上半年内销量同比增长 42%，出口量同比增长 72%，增速超越

行业，市场份额稳步提升，竞争优势明显。 

展望下半年，内销市场将面临高基数，出口市场的增速也已回落，下半年的销

量增速会有所下降，这些情况已经考虑进入我们的盈利预测，从目前情况看，

公司全年的销量增长预计能达到我们前期的预测。 

 下半年均价提升是看点 

公司上半年毛利率为 15.51%，同比下降了 0.76 个百分点，体现了成本上涨的

影响。从去年的经验看，公司下半年的毛利率会大幅提升，主要归因于两个方

面：（1）节能补贴下调后，公司有较强的涨价动力；（2）新冷年（8 月份开始）

开盘后，公司将会推出一系列新品，为均价提升创造了机会。我们目前的业绩

预期包含了均价提升的假设，但实际提价幅度需观察，有超出我们预期的可能。 

公司上半年销售费用率为 9%，同比下降 2 个百分点，管理费用率为 2.64%，

同比下降 0.21 个百分点，费用控制良好。 

公司上半年收到节能补贴 11.3 亿，我们目前对全年的预期为 14 亿。 

 维持“强烈推荐”评级 

维持盈利预测，考虑增发摊薄后，预计公司 2011 年-2013 年的 EPS 为 1.81 元、

2.20 元、2.66 元，对应前日收盘价的 PE 为 12 倍、10 倍、8 倍，公司业绩确

定性强，估值具备吸引力，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期下滑 

强烈推荐 (维持) 

现价：22.9 元 

主要数据 

行业 家电 

公司网址 www.gree.com.cn 

大股东/持股 格力集团/19.45% 

实际控制人/持股 珠海市国资委

/20.08% 

总股本(百万股) 2,818 

流通 A 股(百万股) 2,780 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 645.30 

流通 A 股市值(亿元) 636.62 

每股净资产(元) 5.06 

资产负债率(%) 75.5 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 42,032 42,458 60,432 84,289 104,549 

YoY(%) 10.6 1.0 42.3 39.5 24.0 

净利润(百万元) 1,967 2,913 4,276 5,399 6,556 

YoY(%)  54.9 48.2 46.8 26.3 21.4 

毛利率(%) 19.7 24.7 21.5 22.4 23.6 

净利率(%) 4.7 6.9 7.1 6.4 6.3 

ROE(%) 26.3 29.2 32.1 30.0 27.9 

EPS(摊薄/元) 1.57 1.55 1.52 1.81 2.20 

P/E(倍) 32.8 22.1 15.1 12.6 10.4 

P/B(倍) 8.6 6.5 4.9 3.8 2.9 

证
券
研
究
报
告 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款                                                                                                                 2/7 

格力电器﹒半年报点评

一、 财务分析 

图表1 利润表关键项目分析 单位：百万元 

  20100630 20110630   

营业收入 24,957.07 40,061.64   

同比(+/-%) 24.85% 60.52% 农村市场启动、出口超预期 

减：营业成本 20,897.45 33,847.76   

销售毛利率(%) 16.27% 15.51% 成本上涨导致毛利率同比下降 

减：营业费用 2,750.66 3,606.78   

/营业收入(%) 11.02% 9.00% 销售费用控制良好 

减：管理费用 710.08 1,059.36   

/营业收入(%) 2.85% 2.64% 管理费用控制良好 

减：财务费用 -194.51 -192.21   

/营业收入(%) -0.78% -0.48%   

减：资产减值损失 63.62 80.49   

加：公允价值变动净收益 78.20 -0.44   

加：投资净收益 34.19 -2.23   

加：营业外收入 1,128.99 1,172.66 本期节能补贴 11.3 亿 

减：营业外支出 21.28 20.25   

减：所得税 333.13 470.95   

/利润总额(%) 1.33% 1.18%   

净利润 1,573.21 2,226.23   

/营业收入(%) 6.30% 5.56%   

归属母公司净利润 1,572.61 2,207.52   

/营业收入(%) 6.30% 5.51%   

资料来源：公司公告 

 

二、 数据跟踪 

空调行业目前处于景气阶段，1-6 月内销量同比增长 34%，出口量同比增长 27%。内销受益于
农村市场的启动，需求增速处于高位，未来农村市场需求的持续释放将支撑内销的增长，而出
口增速目前已经从高位逐渐回落。行业整体库存压力不大，6 月的库销比为 0.87，处于历史低
位。 
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图表2 空调行业销量增速  
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资料来源：产业在线 

图表3 空调行业库销比处于历史低位 
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资料来源：产业在线 

格力的电器上半年内销量同比增长 42%，出口量同比增长 72%，增速超越行业，市场份额稳步
提升，出口的市场份额提升更明显。 

图表4 格力内销市场份额 
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资料来源：产业在线 
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图表5 格力出口市场份额 
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资料来源：产业在线 

 

空调行业竞争格局稳定，格力、美的两家企业处于双寡头垄断地位，行业价格秩序较好，随着
节能补贴的取消，空调产品的均价逐渐提升。 

从去年经验看，格力下半年的毛利率会大幅提升，主要原因是 8 月份新冷年开盘后，公司会推
出新产品来提升均价。今年的情况会和去年相似，公司会在新冷年提升均价，但提价对业绩的
贡献还需要观察。 

图表6 格力零售均价 单位：元 
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资料来源：中怡康 
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图表7 格力电器的季度毛利率 
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资料来源：公司公告 

 

三、 盈利预测及投资建议 

维持盈利预测，考虑增发摊薄后，预计公司 2011 年-2013 年的 EPS 为 1.81 元、2.20 元、2.66

元，对应前日收盘价的 PE 为 12 倍、10 倍、8 倍，公司业绩确定性强，估值具备吸引力，维
持“强烈推荐”评级。 

图表8 收入成本预测 单位：百万元 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

家用空调             

销量（万台） 1642.00 1844.50 2646.50 3548.03  4274.82 4822.48 

同比增速 4.19% 12.33% 43.48% 34.06% 20.48% 12.81%

均价（元） 2154.94 1915.39 1923.67 2047.52  2111.60 2122.55 

同比增速 3.56% -11.12% 0.43% 6.44% 3.13% 0.52%

销售额增长% 7.90% -0.15% 44.10% 42.70% 24.25% 13.40%

销售额（百万元） 35384.16 35329.41 50909.96 72646.76  90266.96 102359.57 

成本（百万元） 28564.20 26880.10 39956.27 56338.65  68772.68 77922.12 

毛利率（%） 19.27% 23.92% 21.52% 22.45% 23.81% 23.87%

商用空调             

销售额增长% 33.33% 7.14% 40.00% 30.00% 30.00% 30.00%

销售额（百万元） 2800.00 3000.00 4200.00 5460.00  7098.00 9227.40 

成本（百万元） 1820.00 1920.00 2730.00 3603.60  4684.68 6090.08 

毛利率（%） 35.00% 36.00% 35.00% 34.00% 34.00% 34.00%

资料来源：平安证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 会计年度 2009  2010  2011E 2012E
流动资产 42611  54533  72117 88770 营业收入 42458  60432  84289 104549 
  现金 22905  15166  18893 23156 营业成本 31956  47409  65431 79835 
  应收账款 915  1199  1672 2074 营业税金及附加 403  539  764 950 
  其他应收款 158  312  436 541 营业费用 5798  8410  10958 13487 
  预付账款 1488  2560  3533 4311 管理费用 1567  1978  2529 3032 
  存货 5824  11559  15953 19465 财务费用 -97  -309  -388 -521 
  其他流动资产 11321  23736  31630 39224 资产减值损失 29  100  160 160 
非流动资产 8919  11072  11228 12641 公允价值变动收益 2  69  0 0 
  长期投资 7  22  22 22 投资净收益 7  62  0 0 
  固定资产 4608  5528  7092 8376 营业利润 2975  2747  4836 7606 
  无形资产 505  1049  1097 1143 营业外收入 418  2353  1600 200 
  其他非流动资产 3799  4472  3018 3100 营业外支出 12  44  44 44 
资产总计 51530  65604  83345 101411 利润总额 3380  5056  6393 7763 
流动负债 40839  49675  62687 75226 所得税 449  753  959 1164 
  短期借款 962  1900  0 0 净利润 2932  4303  5434 6598 
  应付账款 11650  13795  19039 23230 少数股东损益 18  27  35 42 
  其他流动负债 28227  33980  43648 51996 归属母公司净利润 2913  4276  5399 6556 
非流动负债 38  1918  1899 1904 EBITDA 3308  2887  5015 7823 
  长期借款 0  1854  1854 1854 EPS（元） 1.55  1.52  1.81 2.20 

  其他非流动负债 38  64  45 50           
负债合计 40878  51593  64586 77130 主要财务比率         

 少数股东权益 683  709  744 786 会计年度 2009  2010  2011E 2012E
  股本 1879  2818  2981 2981 成长能力   
  资本公积 183  191  191 191 营业收入 1.0% 42.3% 39.5% 24.0%
  留存收益 7870  10266  14824 20300 营业利润 27.2% -7.7% 76.1% 57.3%
归属母公司股东权 9970  13303  18015 23495 归属于母公司净利润 48.2% 46.8% 26.3% 21.4%
负债和股东权益 51530  65604  83345 101411 获利能力   

          毛利率(%) 24.7% 21.5% 22.4% 23.6%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 6.9% 7.1% 6.4% 6.3%

会计年度 2009  2010  2011E 2012E ROE(%) 29.2% 32.1% 30.0% 27.9%
经营活动现金流 9450  616  6867 6899    
  净利润 2932  4303  5434 6598 偿债能力   
  折旧摊销 431  449  567 737 资产负债率(%) 79.3% 78.6% 77.5% 76.1%
  财务费用 -97  -309  -388 -521 净负债比率(%) 2.35% 7.28% 2.87% 2.40%
  投资损失 -7  -62  0 0 流动比率 1.04  1.10  1.15 1.18 
 营运资金变动 16615  -12613  939 85 速动比率 0.90  0.86  0.89 0.92 
  其他经营现金流 -10424  8848  316 0 营运能力   
投资活动现金流 -3093  -1887  -941 -2078 总资产周转率 1.03  1.03  1.13 1.13 
  资本支出 716  2482  2001 2000 应收账款周转率 52  52  54 51 
  长期投资 -758  -415  -1094 0 应付账款周转率 3.18  3.73  3.99 3.78 
  其他投资现金流 -3135  180  -34 -78 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -81  -1415  -2200 -558 每股收益(最新摊薄) 0.98  1.43  1.81 2.20 
  短期借款 953  939  -1900 0 每股经营现金流(最新摊 3.17  0.21  2.30 2.31 
  长期借款 0  1854  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.34  4.46  6.04 7.88 
  普通股增加 626  939  163 0 估值比率   
  资本公积增加 -596  7  0 0 P/E 23.43  15.97  12.64 10.41 
  其他筹资现金流 -1064  -5154  -462 -558 P/B 6.85  5.13  3.79 2.91 
现金净增加额 6291  -2763  3727 4263 EV/EBITDA 16  18  10 7 
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