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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 3.489 3.414 1.861 2.147 2.610 
每股净资产(元) 5.31 4.72 6.58 8.73 10.56 
每股经营性现金流(元) 5.03 0.22 1.66 3.22 3.01 
市盈率(倍) 14.14 5.69 11.40 9.88 8.13 
行业优化市盈率(倍) 46.92 20.19 20.19 20.19 20.19 
净利润增长率(%) 39.36% 46.76% 22.65% 23.11% 21.59%
净资产收益率(%) 29.22% 32.15% 28.28% 24.59% 24.72%
总股本(百万股) 834.93 1,252.40 2,817.89 3,007.87 3,007.87  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 08 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 格力电器发布业绩快报：2011 年实现营业收入 835.9 亿元，同比增长

37.5%；归属于上市公司股东的净利润为 52.4 亿元，同比增长 22.7%；

EPS 为 1.861 元（按增发后股本除权为 1.74 元），尽管略低于我们前次点

评报告中的预测，但应该基本符合近期市场已经调整过的预期。 

经营分析 
 4Q11 收入增速显著优于行业，行业老大的地位进一步巩固。公司 4Q11 收

入增速降至 18.2%基本符合预期（图表 1），而根据产业在线 4Q 行业内销

量 YoY-16%、出口量 YoY-21%；即使考虑提价因素（约为 5-10%），格

力也显著由于行业。由于美的为战略转型进行了人员及销售策略调整，在

均价差未缩小的情况下，4Q11 格力的市场份额开始与美的的差距拉大（图

表 2、3）；2012 年 1 月格力在出货量和零售量的份额同比都有明显提升，

中怡康份额同比提高了 5 个百分点（图表 4）。 
 4Q11 净利率在补贴未大规模确认的情况下仍有 7.5%，毛利率料高于同

期：4Q11 是公司 2010 年以来营业外收支最少的一个季度（图表 1），但

净利率依然能达到 7.5%，充分说明投资者不用担心 2012 年补贴收入减少

后对盈利能力的影响。盈利能力提升一方面是原材料价格下降（图表 6、
7）和提价带来的剪刀差；另一方面是外销策略调整为做有利润的订单。 

 预计 1Q12 净利润增速 30%的预期。公司在 1 月基数最高且有长假的情况

下实现了内外销量持平，则 1Q 收入增长可能达到 10%，加上出口净利率

明显提升（去年同期 0.5%、今年 3%），以及待确认的补贴收入（经测算

估计有 3 亿，图表 5），一季度增长超过 30%的可能性存在。 

盈利调整及投资建议 
 预计公司 2011-2013 年收入为 836、970、1113 亿元，增速为 37.6%、

16.0%、14.7%；按增发后股本 EPS 为 1.744、2.147、2.610 元，净利润

增速为 22.7%、23.1%、21.6%。 
 格力质地优秀已毋庸赘言。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大空间（家用+商用），到

2015 年复合增速 18%完全可期；现价对应 10X12PE，估值水平还能随着

市场整体估值的上行而向上（牛市下 15X 也合理），维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

4Q 补贴未如期到账，或将增厚今年 1Q 业绩 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.21 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,873.90

总市值(百万元) 63,796.83
年内股价最高最低(元) 24.40/16.39
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

 

相关报告 

1.《公开增发价 17.16 元,建议积极参

与》，2012.1.11 

2.《季末预收账款高于 4Q10 收入 38%
是亮点》，2011.10.28 

3.《行业放缓更显公司竞争力,三季报有

望更靓丽》，2011.9.19 
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图表1：利润表分拆及点评（4Q11 列中紫色部分为估计，其余为确切数字） 
4Q11 4Q11

同比 环比

营业收入（百万元） 10227 14919 19152 16510 17274 22965 23835 19520 18.2% -18.1%

收入YoY 76.2% 16.0% 6.2% 4.4% 68.9% 53.9% 24.5% 18.2%

毛利率 21.3% 12.6% 25.1% 25.2% 16.4% 14.8% 20.5% 25.5% 0.3 5.0
-营业税金及附加 1.0% 0.7% 0.9% 1.1% 0.6% 0.8% 0.6%

-销售费用率 15.1% 8.1% 17.6% 13.8% 9.8% 8.4% 11.6% 12.3% -1.5 0.7

毛利率-费用率 6.2% 4.5% 7.5% 11.4% 6.7% 6.4% 8.9% 13.2% 1.8 4.3
-管理费用率 3.2% 2.6% 2.4% 4.9% 2.8% 2.5% 3.1% -4.5% -9.4 -7.6 
-财务费用率 -1.5% -0.3% -0.1% -0.6% -0.6% -0.4% -0.2%

-资产减值损失 0.6% 0.0% -0.2% 0.5% 0.6% -0.1% 0.0%
+公允价值变动收益 0.2% 0.4% -0.2% 0.1% -0.1% 0.1% -0.1%

+投资收益 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3%

+营业外收支 3.8% 4.8% 3.2% 3.6% 2.9% 2.8% 2.3% 0.33% -3.3 -2.0 

4Q营业外收支仅为
6538万，说明4Q
补贴收到得很少；
则1Q12应该继续有
补贴收入确认(图
表8)。

=利润总额 7.6% 7.5% 8.1% 9.7% 6.4% 6.9% 8.2% 8.7% -1.0 0.5
-所得税费用 1.4% 1.3% 1.1% 1.2% 1.0% 1.3% 1.6%

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1%

归属于母公司所有者
净利润率

6.2% 6.3% 6.9% 8.4% 5.4% 5.5% 6.6% 7.5% -0.8 1.0

净利润（百万元） 639 934 1317 1386 935 1273 1565 1472

净利润YoY 60.7% 27.2% 36.1% 8.5% 46.3% 36.3% 18.8% 6.3%

1Q10 2Q10

单季收入
及增速

点评

这些都符合预期。
2011年收入中中央
空调约60亿。

盈利预测符合我们
周报中已做下调的
预期。较前期低主
要就是因为4Q11补
贴收入没有大规模
确认。

这些都符合预期

利润表结
构百分比

单季净利
润及增速

3Q10 1Q11 2Q114Q10 4Q113Q11

来源：公司数据，国金证券研究所  

图表2： 格力、美的月均价差保持稳定 图表3： 销量市场份额，格力拉大与美的差距 
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来源：中怡康，国金证券研究所   
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图表4：今年 1 月格力的内销市场份额进一步拉开与美的的差距 

出口

产业在线内
销份额变化 中怡康份额变

产业在线出
口

2011年1月 2012年1月 2011年1月 2012年1月 2011年1月 2012年1月 2012年1月 2012年1月 2012年1月

格力 36.1% 45.9% 25.19% 30.10% 24.10% 25.00% 格力 9.8 4.9 0.9

美的系 27.7% 26.2% 23.58% 21.01% 29.60% 30.00% 美的系 -1.5 -2.6 0.4

海尔 6.0% 7.5% 9.71% 9.89% 5.60% 3.70% 海尔 1.5 0.2 -1.9 

志高 6.0% 2.3% 5.45% 5.87% 3.70% 4.50% 志高 -3.7 0.4 0.8

海信科龙 3.6% 2.7% 6.83% 6.20% 3.70% 3.40% 海信科龙 -0.9 -0.6 -0.3 

CR3 69.8% 79.6% 58.5% 61.0% 59.3% 58.7% CR3 9.8 2.5 -0.6 

CR5 79.4% 84.6% 72.6% 73.6% 66.7% 66.6% CR5 5.2 1.0 -0.1 

CR10 86.1% 89.9% CR10 3.7

内销 出口 内销

产业在线内销 中怡康 产业在线出口

来源：中怡康，产业在线，国金证券研究所  

图表5：测算格力尚未收到的补贴金额 
（百万元） 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11

格力历史记账补贴 242

（百万元） 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11

美的历史记账补贴 229 620 1300 431

（万台）

格力

美的

格力VS美的

（百万元） 1H11收到补贴 3Q11收到补贴

100 0

　——
（假设收到补贴的差异与推广数

量的差异一致）

预计4Q11-1Q12收到补贴

304

（=理应累计收到的补贴-2009年
至今收到的补贴）

理应累计收到的补贴

4,329

（=3330*130%）

3,330

（=2009年至今收到的补贴；因

为美的收到补贴及时，因此假设
4Q再无补贴可收到）

130%

606
465

130%

2009-2010年收到补贴

2,389

2,580

1041 1106 1136

预计650

格力 1,136 500

从09年6月1日至10年5月31日高效节能空调推

广数量看两者的差距

美的 650

格力VS美的 ——93%

来源：公司财报，发改委，国金证券研究所  

图表6：主要原材料铜的现货价 3Q11 至今价格下降 图表7：主要原材料冷轧薄板 4Q11 至今价格下降 
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来源：LME，国金证券研究所   



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 格力电器业绩点评

 

 

图表8：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 83,650 97,057 111,302 货币资金 3,666 22,905 15,166 18,000 27,470 35,981

    增长率 1.0% 42.6% 37.6% 16.0% 14.7% 应收款项 13,907 11,909 23,567 35,211 38,866 44,571

主营业务成本 -33,758 -31,972 -47,474 -67,325 -76,179 -86,886 存货 4,790 5,824 11,559 12,783 14,050 16,025

    %销售收入 80.0% 75.0% 78.1% 80.5% 78.5% 78.1% 其他流动资产 914 1,973 4,240 4,114 4,493 5,114

毛利 8,442 10,665 13,333 16,325 20,878 24,416 流动资产 23,277 42,611 54,533 70,107 84,879 101,691

    %销售收入 20.0% 25.0% 21.9% 19.5% 21.5% 21.9%     %总资产 75.6% 82.7% 83.1% 86.8% 88.8% 90.4%

营业税金及附加 -363 -403 -539 -586 -679 -779 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 -8,783 -10,094 -11,575     %总资产 14.8% 9.4% 8.6% 8.2% 7.0% 6.0%

    %销售收入 10.4% 13.6% 13.8% 10.5% 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 -2,677 -3,106 -3,450 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% 3.2% 3.2% 3.1%     %总资产 24.4% 17.3% 16.9% 13.2% 11.2% 9.6%

息税前利润（EBIT） 2,405 2,898 2,406 4,279 6,999 8,612 资产总计 30,800 51,530 65,604 80,736 95,558 112,527

    %销售收入 5.7% 6.8% 4.0% 5.1% 7.2% 7.7% 短期借款 8 1,212 1,900 2,268 0 0

财务费用 -85 97 309 271 379 684 应付款项 17,627 29,822 35,736 45,125 51,575 59,034

    %销售收入 0.2% -0.2% -0.5% -0.3% -0.4% -0.6% 其他流动负债 5,434 9,806 12,038 13,015 16,797 18,812

资产减值损失 -3 -29 -100 -41 -32 -41 流动负债 23,069 40,839 49,675 60,408 68,372 77,846

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 80 80 其他长期负债 3 38 64 85 85 85

    %税前利润 0.4% 0.2% 1.2% 1.3% 1.0% 0.8% 负债 23,073 40,878 51,593 61,447 68,511 77,986

营业利润 2,327 2,975 2,747 4,589 7,426 9,335 普通股股东权益 7,475 9,970 13,298 18,542 26,260 31,755

  营业利润率 5.5% 7.0% 4.5% 5.5% 7.7% 8.4% 少数股东权益 250 683 709 34 73 136

营业外收支 67 406 2,310 1,770 400 200 负债股东权益合计 30,800 51,530 65,604 80,736 95,558 112,527

税前利润 2,394 3,380 5,056 6,359 7,826 9,535
    利润率 5.7% 7.9% 8.3% 7.6% 8.1% 8.6% 比率分析

所得税 -278 -449 -753 -1,081 -1,330 -1,621 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 5,278 6,495 7,914 每股收益 2.596 3.489 3.414 1.861 2.147 2.610

少数股东损益 25 18 27 34 39 63 每股净资产 5.968 5.307 4.719 6.580 8.730 10.557

归属于母公司的净利 2,091 2,913 4,276 5,244 6,456 7,850 每股经营现金净流 0.294 5.030 0.219 1.662 3.223 3.008

    净利率 5.0% 6.8% 7.0% 6.3% 6.7% 7.1% 每股股利 0.400 0.000 0.300 0.000 0.644 0.783

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% 28.28% 24.59% 24.72%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.79% 5.65% 6.52% 6.55% 6.81% 7.14%

净利润 2,128 2,932 4,303 5,278 6,495 7,914 投入资本收益率 27.47% 21.13% 11.49% 16.23% 21.95% 22.32%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 348 441 548 593 648 698 主营业务收入增长率 10.93% 1.04% 42.62% 37.57% 16.03% 14.68%

非经营收益 -370 -327 -567 -192 -409 -277 EBIT增长率 74.11% 20.46% -16.96% 77.85% 63.56% 23.04%

营运资金变动 -1,738 6,377 -3,693 -995 2,962 714 净利润增长率 64.63% 39.36% 46.76% 22.65% 23.11% 21.59%

经营活动现金净流 368 9,423 592 4,684 9,695 9,049 总资产增长率 20.56% 67.31% 27.31% 23.07% 18.36% 17.76%

资本开支 -996 -716 -2,481 205 -230 -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 80 80 存货周转天数 65.0 61.0 67.5 70.0 68.0 68.0

投资活动现金净流 -942 -3,093 -1,887 249 -185 -535 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 3,199 0 固定资产周转天数 37.4 39.5 33.2 28.4 24.5 21.9

债权募资 8 956 2,217 -1,991 -3,168 1 偿债能力

其他 -327 -1,487 -3,709 -109 -71 -3 净负债/股东权益 -47.34% -203.66% -81.96% -79.92% -104.36% -112.85%

筹资活动现金净流 -319 -66 -1,492 -2,099 -41 -2 EBIT利息保障倍数 28.3 -29.9 -7.8 -15.8 -18.4 -12.6

现金净流量 -893 6,265 -2,787 2,834 9,470 8,511 资产负债率 74.91% 79.33% 78.64% 76.78% 72.23% 70.97%

来源：公司数据，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-22 买入 17.78 18.90～21.10
2 2010-11-24 买入 16.96 21.10～23.90
3 2011-03-24 买入 22.19 27.70～27.70
4 2011-04-24 买入 22.44 27.70～30.40
5 2011-07-27 买入 23.75 28.60～29.60
6 2011-09-19 买入 19.33 28.40～29.40
7 2011-10-28 买入 19.87 26.00～26.00
8 2012-01-11 买入 17.95 23.80～25.80

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 3 14 17 45 
买入 0 0 1 1 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.05 1.05 1.10 

来源：朝阳永续 
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