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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司公布 2011年年报：公司在 2011年实现营业收入 835.17亿元，

同比增加 37.35%；实现归属于上市公司股东的净利润为 52.36 亿元，

同比上升 22.48%，实现每股收益 1.86 元。 

 

 主要观点： 

第四季度收入和净利润仍保持增长 

2011 年第四季度，公司实现收入 194.42 亿元，同比增长 17.76%；

实现营业利润 15.88 亿元，同比增长 57.23%；实现归属于上市公司股

东的净利润 14.64 亿元，同比增长 11.15%，实现每股收益 0.52 元。

从下半年开始，受房地产调控政策、产业刺激政策退出等因素的影响，

我国家用空调行业的内外销均出现增长放缓，特别是第四季度出现负

增长（内销 Y0Y-16.14%、出口 YOY-21.48%）。在行业不景气的情况

下，公司第四季度收入和净利润仍能保持增长，并且第四季度净利润

率达到 7.53%，单季度净利率创全年最好水平（Q1：5.41%、Q2：5.54%、

Q3：6.57%），这显示了公司在国内家用空调制造行业的综合竞争优

势，在行业不景气时能够进一步抢占市场份额，保持较强的盈利能力。 

第四季度毛利率保持平稳 

公司第四季度的毛利率为 20.42％，基本与第三季度持平。在行

业出现负增长、整体盈利能力下降的情况下，公司能够通过调整产品

结构，推出新品提升产品均价，发挥规模效应保持毛利率稳定。 

产品竞争力强、预收账款大幅增长 

公司在 2011 年底，公司的预收账款达到 197.53 亿元，同比增长

64.52％，反映公司产品竞争力强，经销商积极提前付款进货。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，“跑赢大市” 

在行业景气度下滑的情况下，公司能够进一步提升市场份额，发

挥规模优势，保持较强盈利能力，充分体现了公司在家用空调制造行

业的龙头地位，综合竞争力进一步提升。我们预计公司在 12、13 年  
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 基本数据（11Y） 

 报告日股价（元） 21.15 

 12mth A 股价格区间（元） 16.16/24.61

 总股本（百万股） 2,817.88 

 无限售 A 股/总股本 98.60% 

 流通市值（百万元） 58,763.79 

 每股净资产（元） 6.25 

 PBR（X） 3.38 

 DPS（Y11，元）                     0.50 

 主要股东（11Y） 

 珠海格力集团有限公司 19.45% 

 河北京海担保投资有限公司 9.90% 

 收入结构（11Y） 

 空调 89.93% 

 小家电 1.55% 

 漆包线 0.44% 

 压缩机 0.22% 

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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业绩继续保持高 
 

第四季度逆势增长、综合竞争力再提升 
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的基本每股收益为 2.12 元、2.46 元，12、13 年动态市盈率分别为 9.96

倍、8.59 倍，维持公司跑赢大市的评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 60,807.24 83,517.25 98,511.95 113,974.23

年增长率（%） 42.62 37.35 18.47  15.70  

归属于母公司的净利润 4,275.72 5,236.94 6,389.74 7,403.30 

年增长率（%） 46.76 22.48 22.01  15.86  

每股收益（元） 1.42 1.74 2.12  2.46  

PER（X） 14.88  12.15  9.96  8.59  

注：有关指标按最新总股本为 3,007.87 百万股计算 

 

表 1 公司财务指标  

指标 2008A 2009A 2010A 2011A 

销售毛利率(%) 19.74 24.73 21.55 18.07 

销售净利率(%) 4.74 6.90 7.12 6.37 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 26.79 29.22 32.14 29.74 

流动比率 1.01 1.04 1.10 1.12 

速动比率 0.80 0.90 0.87 0.85 

资产负债率(%) 75.16 79.33 78.64 78.43 

存货周转率 5.61 6.02 5.45 4.69 

应收账款周转率 57.58 57.37 57.19 68.56 

总资产周转率 1.50 1.04 1.04 1.11 

主营业务收入同比增长率(%) 10.93 1.04 42.62 37.35 

净利润同比增长率(%) 54.87 48.15 46.76 22.48 

每股收益 0.65 0.97 1.42 1.74 

每股经营性现金流量 0.29 5.03 0.22 1.19 

每股未分配利润 2.89 3.14 2.85 4.31 

每股资本公积金 0.62 0.10 0.07 0.04 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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