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2012 年 05 月 06 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

董事会换届不影响经营，份额反而可能超预期

事件 

格力电器于 2012 年 5 月 5 日发布公告：公司第八届董事会任期届满，第九届董事会董事候选人分别为股东格力集

团推荐的董明珠、周少强、鲁君四、黄辉，股东京海担保推荐的张军督，股东耶鲁大学（Yale University）、鹏华

基金管理有限公司推荐的冯继勇。即，格力电器创始人朱江洪先生不再在第九届董事会董事候选人名单中。 
 
评论 
朱江洪董事长已超龄服务两届董事会，卸任在情理之中：根据年报披露，朱江洪董事长已 66 岁，此时卸任在情理

之中。 
分析候选人构成，董明珠总裁获选第九届董事会董事长的可能性较大：比较第九届董事会候选人与第八届董事会可

见（图表 1），董事长从股东格力集团推荐的 4 位候选人中选出是大概率，其中周少强先生即将上任集团党委书

记、总裁，鲁君四先生是集团旗下另一家上市公司格力地产的董事长兼总经理，黄辉先生是格力电器的总工，因此

董明珠总裁获选第九届董事会董事长的可能性较大。 

图表1：格力电器第八届董事会及第九届董事会候选人比较 

第九届董事会 
董事会 第八届董事会 

候选人 推荐方 
任职情况 

朱江洪  
上市公司董事长；珠海格力集团有限公司董事长、总裁、法定代表

人、党委书记 

董明珠 董明珠 上市公司总裁；珠海格力集团有限公司董事 

鲁君四 鲁君四 珠海格力集团有限公司董事；格力地产股份有限公司董事长、总经理

孙蒋涛  恒富(珠海)置业有限公司董事长 

 周少强 2012 年 5 月拟任珠海格力集团有限公司党委书记、总裁 

 黄辉 

股东珠海格力

集团有限公司

上市公司副总裁、总工程师 

郭书战  河北京海担保投资有限公司董事长 

 张军督 

股东河北京海

担保投资有限

公司 
浙江通诚格力电器有限公司董事长；浙江格力小家电销售有限公司董

事长 

董事 

 冯继勇 

股东耶鲁大

学、鹏华基金

管理有限公司

北京中伦律师事务所合伙人。 

朱恒鹏 朱恒鹏   

钱爱民 钱爱民   独董 

贺小勇 贺小勇 

上市公司董事

会 
   

来源：公司公告，国金证券研究所  

从四个方面分析，董事会换届不会影响经营，反而格力今年市场份额的增长可能超预期： 
1）新一届董事会的构成将继续保证股东、公司、管理层、经销商利益的一致性。如果两家机构投资者推荐的外部

股东能够获选，还将更加优化公司治理。 
2）格力的商业模式简单而又稳定，竞争壁垒靠多年积淀而成，不会轻易因为创始人的卸任就削弱。所谓简单而又

稳定，是指专注于空调、多年秉承品质和技术已积累起优良消费者口碑，定价上在内资品牌中能给予上下游合作伙

伴行业最好的利润空间，从而使公司上下游占款能力业内最强、ROE 保持高水平。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 

蒋毅 
联系人 
(8636)11937527 
jiangyi@gjzq.com.cn 
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3）2011 年珠海市 GDP 为 1403 亿元（YoY+11.3%），格力电器收入为 831 亿（YoY+37.6%），后者占前者的比

重高达近 60%，当然格力有在外地投建的生产基地，但也足可见格力电器的稳健发展对珠海市之重要。2012 年珠

海市 GDP 的增速目标为 11%，而因此确保公司在董事会换届年平稳过渡、实现既定增长目标是当务之急，各方利

益一致。 
4）今年正好是美的的战略调整年，从市场份额的跟踪来看（图表 2、3），今年一季度格力的出货量份额上升了 2.6
个百分点，4 月可能进一步拉大，格力今年市场份额的增长可能超预期。从而带来 2012 年业绩的确定性，甚至不排

除超预期的可能性。 
 
盈利预测及投资建议： 
维持前期盈利预测：预计公司 2012-2014 年收入为 987、1137、1306 亿元，增速为 18.1%、15.2%、14.8%；按增

发后股本 EPS 为 2.147、2.61、3.11 元，净利润增速为 22.9%、21.6%、19.1%。 
投资建议：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，内外销市场份额持续上

升，今年以来在行业下滑的情况下保持逆势增长；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。一季报略超预期令市场增强对格力今年增长 20%以上的信心，甚至开始考虑超

预期的可能性。现价对应 10.3X12PE，估值水平还能随着市场整体估值的上行而向上（去年上调业绩前曾经到过

15X），6-12 个月合理估值 12X12PE/10X13PE，即 25.77-26.13 元，维持“买入”评级。另外，近期全国开始入

夏，北方明显比往年提前（图表 4），有利于空调企业的旺季出货和短期股价表现。 

 

图表2：格力的出货量份额在上升 图表3：格力月零售量份额在上升（中怡康） 

产业在线销量（出货

量）份额 品牌 

1Q11 1Q12 
份额变化

格力 28.4% 31.0  +2.6

美的 28.4% 26.0% -2.4

海尔 6.7% 7.5% +0.9

志高 5.0% 4.7% -0.3

海信科龙 3.7% 3.5% -0.2

CR3 63.4% 64.5% +1.1

CR5 72.1% 72.7% +0.6 
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来源：产业在线，中怡康，国金证券研究所   

图表4：全国各地区平均气温较上年同期的提高度数（单位：摄氏度） 
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来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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图表5：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 42,458 60,432 83,155 98,703 113,702 130,552 货币资金 22,905 15,166 16,041 30,063 38,864 52,576

    增长率 42.3% 37.6% 18.1% 15.2% 14.8% 应收款项 11,909 23,567 35,526 39,699 45,732 51,203

主营业务成本 -31,956 -47,409 -68,132 -77,792 -89,172 -101,757 存货 5,824 11,559 17,503 15,403 17,172 19,320

    %销售收入 75.3% 78.5% 81.9% 78.8% 78.4% 77.9% 其他流动资产 1,623 2,894 2,685 6,193 6,853 7,583

毛利 10,502 13,022 15,023 20,911 24,530 28,795 流动资产 42,260 53,186 71,756 91,358 108,621 130,682

    %销售收入 24.7% 21.5% 18.1% 21.2% 21.6% 22.1%     %总资产 85.4% 84.8% 84.2% 87.8% 89.4% 93.4%

营业税金及附加 -403 -539 -498 -592 -682 -783 长期投资 879 1,287 215 263 298 333

    %销售收入 1.0% 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 4,821 5,629 9,881 7,205 7,069 6,600

营业费用 -5,798 -8,410 -8,050 -10,166 -11,598 -13,382     %总资产 9.7% 9.0% 11.6% 6.9% 5.8% 4.7%

    %销售收入 13.7% 13.9% 9.7% 10.3% 10.2% 10.3% 无形资产 508 1,066 1,670 1,937 2,196 2,351

管理费用 -1,567 -1,978 -2,783 -3,109 -3,525 -4,047 非流动资产 7,253 9,510 13,456 12,695 12,853 9,287

    %销售收入 3.7% 3.3% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1%     %总资产 14.6% 15.2% 15.8% 12.2% 10.6% 6.6%

息税前利润（EBIT） 2,734 2,095 3,692 7,043 8,726 10,583 资产总计 49,514 62,696 85,212 104,053 121,475 139,969

    %销售收入 6.4% 3.5% 4.4% 7.1% 7.7% 8.1% 短期借款 962 1,900 4,916 0 0 0

财务费用 97 309 453 290 602 672 应付款项 29,822 35,736 49,370 52,590 60,487 69,290

    %销售收入 -0.2% -0.5% -0.5% -0.3% -0.5% -0.5% 其他流动负债 7,999 10,580 9,656 16,412 18,029 19,813

资产减值损失 -29 -100 21 -42 -42 -49 流动负债 38,782 48,217 63,942 69,002 78,515 89,104

公允价值变动收益 2 69 -58 -58 -58 0 长期贷款 0 1,854 2,582 5,854 5,854 5,854

投资收益 7 62 91 95 100 100 其他长期负债 38 64 59 85 85 85

    %税前利润 0.2% 1.3% 1.5% 1.2% 1.0% 0.9% 负债 38,821 50,134 66,583 74,941 84,454 95,042

营业利润 2,811 2,436 4,199 7,328 9,328 11,306 普通股股东权益 9,966 13,298 17,601 25,357 31,714 39,563

  营业利润率 6.6% 4.0% 5.0% 7.4% 8.2% 8.7% 少数股东权益 683 709 770 843 891 947

营业外收支 406 2,310 1,786 500 200 170 负债股东权益合计 49,470 64,142 84,955 104,053 121,475 139,969

税前利润 3,217 4,746 5,985 7,828 9,528 11,476
    利润率 7.6% 7.9% 7.2% 7.9% 8.4% 8.8% 比率分析

所得税 -449 -753 -1,031 -1,331 -1,620 -2,066 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.9% 15.9% 17.2% 17.0% 17.0% 18.0% 每股指标

净利润 2,768 3,993 4,954 6,498 7,909 9,410 每股收益 1.464 1.407 1.737 2.147 2.613 3.110

少数股东损益 18 27 60 39 47 56 每股净资产 5.305 4.719 6.246 8.430 10.544 13.153

归属于母公司的净利 2,750 3,965 4,893 6,459 7,861 9,354 每股经营现金净流 5.030 0.219 1.191 3.232 3.220 5.211

    净利率 6.5% 6.6% 5.9% 6.5% 6.9% 7.2% 每股股利 0.500 0.300 0.000 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.59% 29.82% 27.80% 25.47% 24.79% 23.64%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.56% 6.18% 5.76% 6.39% 6.72% 6.90%

净利润 2,932 4,303 5,297 6,498 7,909 9,410 投入资本收益率 20.21% 9.90% 11.79% 18.19% 18.79% 18.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 441 548 612 670 719 763 主营业务收入增长率 1.01% 42.33% 37.60% 18.07% 15.20% 14.82%

非经营收益 -327 -567 -198 -232 50 1,711 EBIT增长率 20.83% -23.36% 76.18% 61.11% 23.89% 21.29%

营运资金变动 6,377 -3,693 -2,359 2,786 1,009 3,789 净利润增长率 41.18% 44.19% 23.41% 21.54% 21.71% 18.99%

经营活动现金净流 9,423 592 3,353 9,722 9,687 15,673 总资产增长率 62.07% 29.66% 32.45% 21.51% 16.74% 15.22%

资本开支 -716 -2,481 -4,772 100 -600 -230 资产管理能力

投资 -758 -415 1,074 -35 -35 -35 应收账款周转天数 6.4 6.4 5.3 7.0 7.0 7.0

其他 -1,619 1,010 930 37 42 100 存货周转天数 60.6 66.9 77.8 73.0 71.0 70.0

投资活动现金净流 -3,093 -1,887 -2,767 102 -593 -165 应付账款周转天数 114.8 97.9 78.8 90.0 90.0 90.0

股权募资 466 0 0 3,199 0 0 固定资产周转天数 39.6 33.4 33.8 24.1 21.5 17.7

债权募资 956 2,217 3,296 -654 0 0 偿债能力

其他 -1,487 -3,709 -4,257 -306 -293 -1,797 净负债/股东权益 -206.08% -81.99% -46.59% -92.66% -101.44% -115.49%

筹资活动现金净流 -66 -1,492 -961 2,239 -293 -1,797 EBIT利息保障倍数 -28.2 -6.8 -8.2 -24.3 -14.5 -15.8

现金净流量 6,265 -2,787 -375 12,063 8,801 13,712 资产负债率 78.47% 78.16% 78.37% 74.09% 72.14% 70.11%

来源：国金证券研究所  
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-04-24 买入 22.44 27.70～30.40
2 2011-07-27 买入 23.75 28.60～29.60
3 2011-09-19 买入 19.33 28.40～29.40
4 2011-10-28 买入 19.87 26.00～26.00
5 2012-01-11 买入 17.95 23.80～25.80
6 2012-03-08 买入 21.28 N/A 
7 2012-04-25 买入 21.53 25.77～26.13
8 2012-04-27 买入 21.89 25.77～26.13

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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