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格力电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 23  4  15  (1) 
相对新华富时 A50 指数 10  (0) 12  13  

发行股数 (百万) 3,008 
流通股 (%) 99 
流通股市值 (人民币 百万) 64,036 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 311 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  珠海格力集团 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 26 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 家用电器 

刘会明 
(8610) 6622 9084 
huiming.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 

格力电器 
业绩符合预期 
11 年公司实现营业收入 831.6 亿元，同比增长 37.6%，实现净利润 52.4
亿元，同比增长 22.5%，实现每股收益 1.86 元。今年 1 季度，公司实现营
业收入 199.8 亿元，同比增长 16.1%，实现净利润 11.7 亿元，同比增长
25.6%，实现每股收益 0.39 元，业绩符合预期。基于 11 倍 12 年市盈率，
我们维持对其 24.00 元的目标价，并维持对其买入评级。 

支撑评级的要点 
 11 年毛利率从 10 年的 21.6%下降至 18.1%；销售费用率从 13.9%下降

至 9.7%，管理费用率从 3.27%小幅上升至 3.35%。受节能惠民补贴取
消影响，营业外收入减少 21.6%，净利率从 10 年的 7.1%下降至 6.3%。
今年 1 季度，毛利率从去年同期的 16.5%提升至 22.5%，管理费用率
和销售费用率分别从 2.79%和 9.79%提升至 3.87%和 12.15%，净利率则
从 5.43%提升至 5.87%。 

 据中怡康数据显示，格力空调 2011 年市场零售量和零售额分别为
23.9%和 26.1%，截至今年 1 季度，其零售额和零售量分别达到 25.6%
和 27.7%，进一步巩固了其行业龙头地位。2011 年，格力空调在农村
市场销售额为 136.9 亿元，市场占比 40.4%，销量达到 4,283,215 套，
市场占比约为 40.2%。 

 今年国内外经济形势均面临较大压力，给空调市场，尤其是出口市
场带来了压力。截至 1 季度，空调市场产量 2,605 万台，同比减少
12.9%，内销 1,281.5 万台，同比减少 3.1%，出口 1,523.5 万台，同比减
少 7.4%，3 月底库存 988 万台，同比下降约 10.6%。我们预计，全年
空调行业出口可能基本持平，内销则在农村需求的拉动下实现 5-8%
的正增长。而由于原材料价格同比下行，以及企业开源节流，压缩
成本，预计全年利润率水平较 11 年或将稳中有升。 

评级面临的主要风险 
 家电相关政策的不确定性。 
 海外经济形势对于出口市场压力较大。 

估值 
 我们将 12、13 年的每股盈利预测分别从 2.18 元和 2.545 元小幅调整为

2.2 元和 2.5 元，对 14 年每股盈利预测为 2.93 元，基于 11 倍 12 年市盈
率，我们维持对其 24.00 元的目标价，并维持对其买入评级 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 60,807 83,517 94,667 107,623 119,819 
  变动 (%) 43 37 13 14 11 
净利润 (人民币 百万) 4,341 4,995 6,626 7,531 8,826 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.540 1.772 2.203 2.504 2.934 
   变动 (%) 48.2 15.1 24.3 13.7 17.2 
市场预期每股收益(人民币)             2.228 2.621 2.850 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 2.180 2.545       
   调整幅度 (%) - - 1.0 (1.6)  
核心每股收益  (人民币) 0.851 1.246 2.067 2.376 2.812 
   变动 (%) (7.8) 46.5 65.9 15.0 18.3 
全面摊薄市盈率(倍) 14.0 12.2 9.8 8.6 7.4 
核心市盈率 (倍) 25.4 17.3 10.4 9.1 7.7 
每股现金流量 (人民币) 0.22 1.19 1.42 1.30 1.91 
价格/每股现金流量 (倍) 98.7 18.1 15.2 16.6 11.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.1 13.4 7.8 6.8 5.5 
每股股息 (人民币) 0.300 0.534 0.551 0.626 0.734 
股息率 (%) 1.4 2.5 2.6 2.9 3.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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11 年业绩符合预期 

11 年公司实现营业收入 831.6 亿元，同比增长 37.6%，实现净利润 52.4 亿元，
同比增长 22.5%，实现每股收益 1.86 元，业绩基本符合我们此前预期。毛利率
从 10 年的 21.6%下降至 11 年的 18.1%；销售费用率从 13.9%下降至 9.7%，管理
费用率基本稳定，从 3.27%小幅上升至 3.35%。受节能惠民补贴取消影响，全
年营业外收入减少 21.6%，净利率从 10 年的 7.1%下降至 6.3%。 

11 年 4 季度单季来看，4 季度收入同比增长 17.9%，较前三季度 45%的增速有
明显放缓。单季毛利率也从 10 年同期的 25.4%下降至 20.4%，销售费用率下降
明显，从 13.9%下滑至 8.7%，管理费用率从 4.93%提高至 5.12%，净利率从 8.43%

下降至 7.56%。 

 

图表 1.格力电器 2011 年报摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业收入 60,431.63 83,155.47 37.60 
营业成本 47,409.19 68,132.12 43.71 
毛利润 13,022.44 15,023.35 15.37 
营业税金及附加 538.82 497.91 (7.59) 
管理费用 1,978.05 2,783.27 40.71 
销售费用 8,410.14 8,050.41 (4.28) 
经营利润 2,095.43 3,691.76 76.18 
资产减值 99.6 (20.59) (120.67) 
财务费用 (619.55) (796.35) 28.54 
公允价值变动损益 69.19 (57.51) (183.12) 
投资收益 62.2 91.09 46.45 
营业外收入 2,353.32 1,845.79 (21.57) 
营业外支出 43.78 59.53 35.98 
税前利润 5,056.31 6,328.54 25.16 
所得税 753.12 1,031.22 36.93 
少数股东损益 27.48 60.40 119.80 
归属于母公司的净利润 4,275.71 5,236.92 22.48 
每股收益(元) 1.520 1.860 22.37 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 内外销收入占比 

 收入（亿元） 同比（%） 
内销 622.09 33.49 
外销 145.46 49.17 

资料来源：公司数据 

 

1 季度利润率回升 

今年 1 季度，公司实现营业收入 199.8 亿元，同比增长 16.1%，实现净利润 11.7

亿元，同比增长 25.6%，实现每股收益 0.39 元，业绩符合预期。受原材料价格
回落影响，1 季度毛利率从去年同期的 16.5%提升至 22.5%，管理费用率和销售
费用率均有所提高，分别从 2.79%和 9.79%提升至 3.87%和 12.15%，因去年上半
年存在空调节能惠民补贴的基数影响，今年 1 季度营业外收入同比大幅减少
79.6%，净利率则较去年同期略有提升，从 5.43%提升至 5.87%。 
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图表 3. 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 17,212.59 19,984.68 16.11 
营业成本 14,381.05 15,489.81 7.71 
毛利润 2,831.54 4,494.87 58.74 
营业税金及附加 101.24 82.71 (18.30) 
管理费用 480.91 774.10 60.97 
销售费用 1,684.45 2,428.42 44.17 
经营利润 564.94 1,209.64 114.12 
资产减值 106.69 42.20 (60.44) 
财务费用 (155.49) (180.23) 15.91 
公允价值变动损益 (12.29) (3.03) (75.35) 
投资收益 3.85 10.12 162.92 
营业外收入 519.46 105.98 (79.60) 
营业外支出 15.48 11.42 (26.23) 
税前利润 1,109.28 1,449.32 30.65 
所得税 167.94 257.81 53.52 
少数股东损益 6.62 17.86 169.85 
归属于母公司的净利润 934.72 1,173.64 25.56 
每股收益(元) 0.311 0.390 25.55 

资料来源：公司数据 

 

巩固空调市场龙头地位 

据中怡康数据显示，格力空调 2011 年市场零售量和零售额分别为 23.9%和
26.1%，处于行业第一。截至今年 1 季度，其零售额和零售量分别达到 25.6%
和 27.7%，进一步巩固了其行业龙头地位。2011 年，格力空调在农村市场销售
额为 136.9 亿元，市场占比 40.4%，销量达到 4,283,215 套，市场占比约为 40.2% 

格力一直依靠品牌、技术和渠道优势处于国内空调市场的龙头地位，目前已
拥有包括家用和商用空调在内的 20 大类、400 个系列、7,000 多个品种规格的
产品。未来公司仍将专注于制冷产业，走专业化发展道路，加强技术研发投
入，发展包括直流变频等技术在内的节能环保产品。数据显示，2011 年，格
力变频空调累计销量 1,209.6 万台，市场占有率为 37.65%，领先行业第二名约
10 个百分点。未来公司将加大关键零部件和配件的研发能力，加大空调压缩
机和电机等部件的配套生产能力。 

顺利完成增发 

今年 2 月，公司以 17.16 元/股的价格完成增发 189,976,689 股，用于投资建设包
括郑州、武汉等在内的压缩机和空调生产基地，以增强其空调和零配件产能。 

行业观点 

我们认为，今年国内外经济形势均面临较大压力，给空调市场，尤其是出口
市场带来了压力。截至 1 季度，空调市场产量 2,605 万台，同比减少 12.9%，
内销 1,281.5 万台，同比减少 3.1%，出口 1,523.5 万台，同比减少 7.4%，3 月底
库存 988 万台，同比下降约 10.6%。我们预计，在当前经济形势下，全年空调
行业出口可能基本持平，内销则在农村需求的拉动下实现 5-8%的正增长。而
由于原材料价格同比的下行，以及企业开源节流，压缩成本，预计全年利润
率水平较 11 年或将稳中有升。 

估值 

我们将 12、13 年的每股盈利预测分别从 2.18 元和 2.545 元小幅调整为 2.2 元和
2.5 元，对 14 年每股盈利预测为 2.93 元，基于 11 倍 12 年市盈率，我们维持对
其 24.00 元的目标价，并维持对其买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 60,807 83,517 94,667 107,623 119,819 
销售成本 (47,409) (68,132) (73,428) (83,309) (92,337) 
经营费用 (10,483) (10,718) (13,340) (15,425) (17,090) 
息税折旧前利润 2,915 4,667 7,899 8,889 10,392 
折旧及摊销 (444) (614) (667) (714) (758) 
经营利润 (息税前利润) 2,471 4,054 7,232 8,175 9,634 
净利息收入/(费用) 309 192 231 407 519 
其他收益/(损失) 2,341 1,840 506 476 457 
税前利润 5,121 6,086 7,969 9,058 10,609 
所得税 (753) (1,031) (1,275) (1,449) (1,698) 
少数股东权益 (27) (60) (68) (78) (87) 
净利润 4,341 4,995 6,626 7,531 8,826 
核心净利润 2,397 3,511 6,218 7,148 8,459 
每股收益(人民币) 1.540 1.772 2.203 2.504 2.934 
核心每股收益(人民币) 0.851 1.246 2.067 2.376 2.812 
每股股息(人民币) 0.300 0.534 0.551 0.626 0.734 
收入增长(%) 43 37 13 14 11 
息税前利润增长(%) (15) 64 78 13 18 
息税折旧前利润增长(%) (13) 60 69 13 17 
每股收益增长(%) 48 15 24 14 17 
核心每股收益增长(%) (8) 46 66 15 18 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 6,783 6,355 10,275 10,646 13,082 
应收帐款 23,567 35,526 40,269 45,780 50,968 
库存 11,559 17,503 18,864 21,402 23,721 
其他流动资产 12,623 12,371 12,556 12,899 13,216 
流动资产总计 54,533 71,756 81,964 90,727 100,987 
固定资产 5,629 9,881 10,490 10,801 10,717 
无形资产 1,049 1,622 1,622 1,622 1,622 
其他长期资产 4,394 1,952 1,952 1,952 1,952 
长期资产总计 11,072 13,456 14,065 14,376 14,291 
总资产 65,604 85,212 96,029 105,103 115,279 
应付帐款 34,746 46,033 48,630 52,032 55,393 
短期债务 1,900 4,916 4,416 3,616 2,816 
其他流动负债 13,029 13,244 14,082 15,079 16,141 
流动负债总计 49,675 64,193 67,128 70,727 74,349 
长期借款 1,854 2,582 2,082 1,582 1,082 
其他长期负债 64 59 59 59 59 
股本 2,818 2,818 3,008 3,008 3,008 
储备 10,485 14,789 22,913 28,810 35,777 
股东权益 13,303 17,607 25,921 31,818 38,785 
少数股东权益 709 770 839 917 1,003 
总负债及权益 65,604 85,212 96,029 105,103 115,279 
每股帐面价值(人民币) 4.72 6.25 8.62 10.58 12.89 
每股有形资产(人民币) 4.35 5.67 8.08 10.04 12.36 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.05) 0.41 (1.25) (1.81) (3.05) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 5,121 6,086 7,969 9,058 10,609 
折旧与摊销 444 614 667 714 758 
净利息费用 (309) (192) (231) (407) (519) 
运营资本变动 (13,066) (2,120) (2,846) (3,983) (3,389) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 8,426 (1,032) (1,296) (1,469) (1,717) 
经营活动产生的现金流 616 3,356 4,262 3,913 5,744 
购买固定资产净值 (2,482) (4,778) (1,300) (1,050) (700) 
投资减少/增加 1 6 0 0 0 
其他投资现金流 594 2,004 40 38 35 
投资活动产生的现金流 (1,887) (2,767) (1,260) (1,012) (665) 
净增权益 0 0 3,190 20 21 
净增债务 2,217 3,296 (1,000) (1,300) (1,300) 
支付股息 (930) (845) (1,504) (1,656) (1,883) 
其他融资现金流 (2,702) (3,100) 231 407 520 
融资活动产生的现金流 (1,415) (650) 917 (2,529) (2,642) 
现金变动 (2,686) (61) 3,920 371 2,437 
期初现金 9,473 6,711 6,339 10,258 10,630 
公司自由现金流 (1,156) 654 3,181 3,142 5,335 
权益自由现金流 903 3,901 2,234 2,007 4,297 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.8 5.6 8.3 8.3 8.7 
息税前利润率(%) 4.1 4.9 7.6 7.6 8.0 
税前利润率(%) 8.4 7.3 8.4 8.4 8.9 
净利率(%) 7.1 6.0 7.0 7.0 7.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 
利息覆盖率(倍) 13.5 97.9 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 6.3 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 14.0 12.2 9.8 8.6 7.4 
核心业务市盈率 (倍) 25.4 17.3 10.4 9.1 7.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

26.1 17.8 10.7 9.3 7.9 

市净率 (倍) 4.6 3.5 2.5 2.0 1.7 
价格/现金流 (倍) 98.7 18.1 15.2 16.6 11.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

20.1 13.4 7.8 6.8 5.5 

周转率      
存货周转天数 66.9 77.8 90.4 88.2 89.2 
应收帐款周转天数 106.5 129.1 146.1 145.9 147.4 
应付帐款周转天数 191.1 176.5 182.5 170.7 163.6 
回报率      
股息支付率(%) 19.5 30.1 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 37.3 32.3 30.4 26.1 25.0 
资产收益率 (%) 3.6 4.5 6.7 6.8 7.3 
已运用资本收益率(%) 20.2 19.6 25.2 24.0 24.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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