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 2012年中期利润增长30.08%,业绩超市场预期。2012年公司中期业绩

快报称，2012年上半年公司营业收入为483.03亿元，同比增长20.04%;

实现营业利润32.64亿元同比增长111.31%；归母净利润 28.71亿元，

同比增长 30.08%。每股收益 0.955 元，同比增长21.9%.公司中期

业绩超预期，此前公司一季度收入和净利润增长分别为16.11%和

25.56%，由此推算，公司二季度营收、营业利润和净利润分别为

282.15亿、19.09亿和16.97亿元，同比，营收、营业利润和净利润增

长环比分别为22.86%、10.3%和33.63%。。 

 公司1-5月销售数据同比持平。据产业在线数据统计，2012年1-5月

份季度，格力电器销售空调1595万台，同比减少了1.24%，其中内销

增长了4.28%，出口下滑了7.35%。一季度在空调行业增速低迷的大

环境下，公司依然实现了16%的收入增长，大大超越行业下滑5%的

平均水平。 

 受益于原材料价格下跌，盈利能力持续增强 2012年上半年，空调核

心原材料铜价同比显著下滑了10%-15%，而铜占空调成本整体的占

比约为30%, 我们推算，同比对公司产品毛利率的提高贡献了约

3-4.5个百分点，2012年1季度同期公司盈利能力出现回升，净利润同

比增长了26%，约12亿元，二季度盈利能力随着铜价下行继续回升，

净利润同比增长了33.63%，约17亿元。 

 应收节能补贴可能仍未收到。11 年底有接近10 亿元的节能补贴未

收到，从快报看销售收入增长与上半年利润的增幅基本符合，节能

补贴收入应该在上半年还未收到，盼下半年节能补贴政策开始后，

能够着手解决上期节能补贴政策的遗留补贴问题，也暗示了国家对

继续推进家电补贴底气不足。 

 龙头股彰显逆境成长的决心：今年上半年，家用空调市场状况如期

不佳，但格力电器上半年良好的业绩表现再次彰显了龙头企业逆境

中国内市场份额提升、盈利能力增强的特征，但我们也看到占比较

高的空调外销在目前呈现了一种复杂的回落触底过程，这块业务目

前我们认为形式并不乐观，公司出口业务可能仍旧保持下滑的趋势，

美国在下半年有可能推出QE3可能对铜等大宗商品价格的影响也可

能弱化公司的盈利能力，但我们对公司未来的发展保持乐观。 

 维持推荐评级。我们看好公司发展前景，预计公司 2012和2013 年

的 EPS 分别为 2.36、和2.73元，维持推荐评级。 

  

  
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主要数据    2012 年 7 月 16 日 

收盘价(元) 21.78 

总市值（亿元） 655.11 

总股本(百万股) 3,008 

流通股本(百万股) 2,970 

12 月最高价(元) 23.95 

12 月最低价(元) 16.16 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   家用电器 

专注品质与自有渠道，龙头股彰

显逆境成长的决心 
 推荐 （维持） 

格力电器（000651）上半年业绩快报点评  风险评级：一般风险 
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附表：财务报表预测与比例分析 

      利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 83,517  104,898  125,363  147,327   净利润 5,315  7,199  8,310  8,496  

营业成本 68,132  82,659  98,410  117,567   折旧与摊销 619  108  -352  -373  

营业税金及附加 498  682  815  958   财务支出 -16  -102  -33  -480  

销售费用 8,050  10,490  12,536  14,733   投资损失 -91  -5  -5  -6  

管理费用 2,783  3,462  4,137  4,862   净营运资本变动 -2,138  7,156  -1,571  5,027  

财务费用 -453  -102  -33  -480   经营活动现金流 3,356  14,357  6,349  12,665  

资产减值损失 -21  52  13  15   资本支出 -5,088  9,087  1,450  1,432  

其他经营收益 34  6  6  7   其它投资 2,321  5  5  6  

营业利润 4,560  7,661  9,491  9,680   投资活动现金流 -2,767  9,092  1,456  1,437  

利润总额 6,347  8,596  9,922  10,145   股权融资 0  0  0  0  

减 所得税 1,031  1,397  1,612  1,649   债券融资 4,910  1,235  1,279  1,373  

净利润 5,315  7,199  8,310  8,496   股利分配及其它 -977  -1,677  -2,021  -1,620  

减 少数股东损益 60  82  94  96   筹资活动现金流 3,934  -443  -742  -248  

归母公司净利润 5,237  7,118  8,215  8,400   货币资金净变动 4,523  23,006  7,063  13,855  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 512.42  970.80  1,165.17  1,455.79   成长能力(YOY)         

应收账款 314.98  386.49  448.44  527.01   营业收入 37.35% 25.60% 19.51% 17.52% 

预付账款 157.54  190.49  221.03  259.75   营业利润 62.19% 67.98% 23.90% 1.98% 

存货 408.97  498.34  605.56  724.75   归母公司净利润 22.48% 35.91% 15.42% 2.24% 

其它 52.91  69.76  98.32  79.56   盈利能力         

流动资产合计 1,446.82  2,115.89  2,538.51  3,046.86   销售毛利率 18.07% 21.20% 21.50% 20.20% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   销售净利率 6.27% 6.79% 6.55% 5.70% 

固定资产合计 273.34  250.00  260.00  270.00   ROE 33.34% 33.69% 30.00% 24.87% 

长期待摊费用 7.12  5.92  4.92  4.09   ROIC 14.06% 16.13% 23.04% 22.51% 

其它 185.63  228.23  177.75  130.01   偿债能力         

非流动资产合计 466.08  484.15  442.67  404.10   资产负债率 16.13% 23.04% 22.51% 17.94% 

资产总计 1,912.91  2,600.03  2,981.18  3,450.96   流动比率 1.12  1.35  1.40  1.44  

短期借款 190.27  231.89  269.06  316.20   速动比率 0.85  1.01  1.04  1.06  

应付账款 322.36  438.70  493.71  569.40   营运能力         

预收款项 39.08  47.78  55.44  65.15   资产周转率 1.13  1.18  1.23  1.22  

其它 670.58  798.84  924.38  1,080.68   存货周转率 4.69  4.17  3.92  3.82  

流动负债合计 1,222.30  1,517.21  1,742.59  2,031.43   应收账款周转率 68.86  74.92  72.59  72.04  

长期借款 80.00  0.00  0.00  0.00   每股指标         

其它 -69.37  97.58  0.00  0.00   每股收益 1.86  2.36  2.73  2.79  

非流动负债合计 10.63  97.58  0.00  0.00   每股经营现金流 119.10  476.98  210.94  420.76  

负债合计 1,319.88  1,517.21  1,742.59  2,031.43   每股净资产 6.25  7.02  9.10  11.22  

实收资本 165.35  165.35  165.35  165.35   每股股利 0.50  0.59  0.68  0.70  

资本公积 77.05  415.31  415.31  415.31   估值指标         

留存收益及其它 391.98  518.45  671.73  856.82   PE 11.72  9.21  7.98  7.80  

所有者权益合计 634.38  1,099.11  1,252.39  1,437.48   PB 3.48  3.10  2.39  1.94  

负债和权益总计 1,954.26  2,616.33  2,994.98  3,468.92   EV/EBITDA 11.90  7.21  6.10  6.30  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、
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任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本

报告的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相
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