
请务必阅读正文后的免责声明部分  1

买 入 阶段性低迷期表现显著 

——格力电器（000651）业绩快报点评— 
 

事件： 

 格力电器（000651）发布业绩快报：公司 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），

略低于预期。 

点评： 

 寡头特色显现 阶段性调整期显著优于行业  由于补贴政策退出的

阶段性影响，销售占比较大的城市空调市场的低迷，以及出口面临

的外围经济因素不明朗，行业呈现阶段性下滑。家电下乡政策的退

出会加快行业分化的速度，具有渠道优势的龙头企业将侵占小品牌

的份额，行业集中度愈加突出。公司呈现强者愈强态势，寡头特色

浮出水面，公司四季度实现收入同比增长 18%；净利润实现同比增

长 6%。 

 高附加值产品增长持续稳健  公司拥有变频和中央空调领域的核心

技术优势,大力提升公司产品附加价值和盈利能力.变频空调占比快

速上升，占比 25.79%。商用空调市场份额为 9.6%，内资品牌排第一，

商用空调收入占比显著提升。变频和商用系列将提升公司的盈利水

平,公司变频空调出货比例已经达到 50%。伴随着空调行业的产品升

级，高端技术产品发力放量将使行业更为集中，公司作为龙头企业

将充分分享市场成长空间。 

 2012 年一季度超额净利润可期  公司 2012 年 1 月内外销量基本持

平，则 1Q 收入增长可能达到 10%，加上出口净利率攀升，附加待确

认的补贴收入，一季度超额增长 30%的预期强烈。 

 风险提示  极端天气导致的凉夏；原材料价格的上涨超过预期。 

 盈利预测  看好公司稳健增长的态势，随着公司变频和中央空调业

务的逐步深入，公司业绩弹性空间增大。我们预计公司 11、12、13 年
EPS 分别为 1.74、2.29、2.57 元，（按增发后股本除权），对应目

前股价 PE 分别为 9 倍，给予“买入”评级。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 
 

基本数据 

总股 本(亿)                    28.18

流通股本(亿)                   27.80

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%
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图 1：白电龙头公司 2011 年 1-9 月增速（亿元、%） 
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数据来源：公司公告 

图 2：公司 2008 年以来的空调产销量（万台） 
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盈利预测表（百万元） 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 60432 83650 109298 112791 

营业成本 47409 67325 80899 86979 

营业税金及附加 539 586 685 798 

营业费用 8410 8783 10079 11498 

管理费用 1978 2677 3598 3918 

财务费用 309 271 249 297 

资产减值损失 100 41 7 9 

公允价值变动收益 69 0 29 17 

投资净收益 62 80 30 30 

营业利润 2747 4589 8071 9245 

营业外收入 2353 1732 98 79 

营业外支出 44 39 32 27 

利润总额 5056 6359 8005 9297 

所得税 753 1081 1498 1611 

净利润 4303 5278 6507 7686 

少数股东损益 27 34 54 63 

归属母公司净利润 4276 5244 6453 7749 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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