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买 入 多因素叠加，徂暑行情呼之欲出 
——格力电器（000651）事件点评— 
 

事件： 

 格力电器（000651）召开年度股东大会，以累积投票制表决《公司

董事会换届选举的议案》，其中 8名提名人通过股东大会审议：董明

珠、鲁君四、黄 辉、张军督、冯继勇、朱恒鹏、钱爱民、贺小勇。

由大股东格力集团提名的周少强先生得票数占出席会议所有股东所

持表决权 36.6％，未能获得股东大会审议通过。 

点评： 

 公司治理架构趋近正向优化改善  公司大股东格力集团的股权比率

由 2005 年对公司的持股比率 50.28%降至 2012 年的 18.22%，股权

比例不断稀释。本次股东大会投票结果，直接体现了机构投资者倾

向于选择直接熟悉公司经营，行业状况的人成为公司董事。 

 新政策倾向高效能 公司受益最大  新的节能补贴政策力度及时点

皆好于预期，实施细则呼之欲出，此次补贴基调强调高能效产品销

售占比的提升，着眼于能耗水平阶梯升级。空调将是其中最大的受

益品种，子行业寡头公司将成为最大的受益公司。家电行业具有独

步技术和开发多层次产品能力的龙头公司将直接受益于结构性增长

机会，保持高毛利率水平，从而进一步挤压市场。农村家电消费呈

现热点品类轮换、产品结构升级的新特点，具有农村消费特点的升

级型产品具有结构性增长机会。定价能力强的龙头公司借助精准掌

控农村消费者需求，充分重视适农产品设计，实现产品差异化定位

将充分享受农村市场的增长空间。 

 旺季渐行渐近 龙头产销两旺可期  空调销售有较强的季节特征，

3-7 月销量占全年销售 50%以上。伴随着全球极端天气频发，预计二

季度行业景气呈现先抑后扬征兆。农村空调市场有启动的迹象，3月

份家电下乡空调销售额同比增速高达 398%。且空调在农村家庭的保

有量非常低，仅有 13%左右。新农村建设逐步推进以及城镇化建设带

动下，农村新增楼房增加，使得原有的敞式住房结构转为封闭式结

构，水电等基础设施不断完善，农村市场对空调的需求将会不断增

加，给予公司作为大白电行业龙头进一步成长的空间，强势公司的

增长会明显高于行业增长。 

 上游大宗商品孱弱，助力提振毛利率水平  大宗商品持续表现孱弱，

将进一步提振毛利率水平。由于空调产品对铜价和原油价格最为敏

感，行业龙头将直接受益于原材料成本的下降，成本回调将进一步

提振龙头公司下半年的毛利率。从成本敏感性分析上，空调子行业
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市场表现 
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基本数据 
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将最大的受益于成本之殇的缓解。公司作为子行业龙头借助规模优

势，对于大宗原材料采购议价能力强，成本优势明显。 

 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 12、13、14 年 EPS 分别为 2.29、2.57、2.92 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。 

图 1：股权架构变化 
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图 2：同业历次补贴比较（百万元） 
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图 3：高温分布图 
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图 4：空调城市零售均价同比变化 
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图 5：铜价走势 
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图 6：WTI 原油期货结算价走势 
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图 7：塑料价格走势（元/吨） 
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图 8：冷轧板现货价格走势 
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盈利预测表（百万元） 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 83517 109298 112791 128368 

营业成本 68132 80899 86979 99563 

营业税金及附加 498 685 798 897 

营业费用 8050 10079 11498 12979 

管理费用 2814 3598 3918 4013 

财务费用 453 249 297 229 

资产减值损失 37 7 9 9 

公允价值变动收益 0 29 17 11 

投资净收益 80 30 30 29 

营业利润 4542 8071 9245 10638 

营业外收入 1732 98 79 67 

营业外支出 39 32 27 19 

利润总额 6329 8005 9297 10686 

所得税 1031 1498 1611 1798 

净利润 5278 6507 7812 8888 

少数股东损益 60 54 63 71 

归属母公司净利润 5237 6453 7749 8817 
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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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