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股价表现 
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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 14  (7) (9) (2) 
相对新华富时 A50 指数 16  (4) 2  11  

发行股数 (百万) 3,008 
流通股 (%) 99 
流通股市值 (人民币 百万) 59,108 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 277 
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 8 月 23 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

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@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 

格力电器 
业绩优异，巩固龙头地位 
公司上半年实现主营收入 479.2 亿元，同比增长 19.6%，实现归属于母公
司的净利润 28.7 亿元，同比增长 30.1%，实现每股收益 0.96 元，业绩符
合我们此前的预期。我们仍然维持对公司盈利预测，基于 10 倍 13 年的市
盈率，我们将目标价从 22.00 元上调至 25.00 元，维持对公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

 毛利率从去年同期的 15.5%提升至当期的 22.9%，报告期内费用上升
较为明显，销售费用和管理费用分别同比上升 68%和 56.8%，导致销
售费用率和管理费用率分别从去年同期的 9%和 2.6%增长到当期的
12.6%和 3.5%。 

 公司上半年产销数据均好于行业平均水平。据产业在线数据统计，
格力空调上半年产量达到 1,870 万台，同比下滑 1.8%，销量 1,962 万
台，同比增长 1.4%，其中内销 1,227 万台，同比增长 5.6%，出口 735
万台，同比下滑 4.9%，市场占有率稳步提高，超过 30%。 

 随着下半年节能补贴政策的逐步落实，补贴政策的拉动效应有望逐
步显现。我们预计下半年空调市场在去年同期基数的影响下整体增
速有望转负为正，然而，在当前国内外经济整体面临较大压力，以
及我国房地产政策的调控等因素下，需求端的疲软仍将是最大的制
约因素。 

评级面临的主要风险 

 国际经济形势的不确定性对公司出口影响不确定。 

 房地产市场调控对于空调需求有一定抑制作用。 

 家电行业政策的不确定性。 

估值 

 我们仍然维持对公司 12-14 年 2.203、2.504 和 2.934 元的每股盈利预测，
基于 10 倍 13 年的市盈率，我们将目标价从 22.00 元上调至 25.00 元，
维持对公司的买入评级。 

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)             2.191 2.604 3.137 
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) 12.9 11.2 9.0 8.0 6.8 
核心市盈率 (倍) 23.4 16.0 9.6 8.4 7.1 
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) 91.1 16.7 14.0 15.3 10.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.5 12.4 7.2 6.2 5.0 
每股股息 (人民币) 0.300 0.534 0.551 0.626 0.734 
股息率 (%) 1.5 2.7 2.8 3.1 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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中期表现优异 

公司上半年实现主营收入 479.2 亿元，同比增长 19.6%，实现归属于母公司的
净利润 28.7 亿元，同比增长 30.1%，实现每股收益 0.96 元，业绩符合我们此前
的预期。受原材料价格较去年同期下降影响，毛利率从去年同期的 15.5%提升
至当期的 22.9%，报告期内费用上升较为明显，销售费用和管理费用分别同比
上升 68%和 56.8%，导致销售费用率和管理费用率分别从去年同期的 9%和 2.6%

增长到当期的 12.6%和 3.5%，财务费用进一步下降，主要由于今年银行利率提
升使得利息收入有所增长。 

我们认为，随着节能补贴政策效果的逐步体现以及补贴方式的影响，下半年
毛利率可能有所降低。然而，节能产品占比的提高有助于公司实现稳定的盈
利能力，从全年看，净利率有望保持稳定。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年中报 12 年中报 同比(%) 
营业收入 40,061.6 47,923.4 19.6 
营业成本 33,847.8 36,967.1 9.2 
毛利润 6,213.8 10,956.3 76.3 
营业税金及附加 273.5 232.7 (14.9) 
管理费用 1,059.4 1,661.6 56.8 
销售费用 3,606.8 6,058.1 68.0 
经营利润 1,274.1 3,003.9 135.8 
资产减值 80.5 108.5 34.8 
财务费用 (353.8) (397.5) 12.4 
公允价值变动收益 (0.4) 3.6 (1,000.0) 
投资收益 (2.2) (32.9) 1,395.5 
营业外收入 1,172.6 161.5 (86.2) 
营业外支出 20.3 12.8 (36.9) 
税前利润 2,697.1 3,412.3 26.5 
所得税 470.9 510.4 8.4 
少数股东损益 18.7 31.0 65.8 
归属于母公司的净利润 2,207.5 2,870.9 30.1 
每股收益(元) 0.78 0.96 23.1 

资料来源：公司数据 

 

分业务来看，空调收入达到 428.3 亿元，同比增长 15.1%，毛利率为 23.9%，毛
利率较去年同比增长 8.56 个百分点。小家电收入达到 7.9 亿元，同比增长
30.3%，毛利率为 22.9%，毛利率较去年同期增长 14.7 个百分点。主营业务中，
国内收入达到 347.5 亿元同比增长 20.6%，出口业务 92.9 亿元，与去年持平。 

 

行业整体下滑 

上半年，面对国内外经济增速放缓的双重压力，空调市场整体增速出现下滑，
国内空调行业总销量 6,287 万台，同比下滑 6.4%，其中内销 3,169 万台，同比
下滑 5.8%，出口 3,118 万台，同比下滑 6.9%。行业上半年延续了自去年 4 季度
以来的下滑趋势，降幅有所收窄。然而，由于受房地产市场的持续调控以及 6

月份以来全国雨水天气等因素影响，今年 2 季度空调市场依旧疲软，并未出现
此前市场预期的回暖形势。随着空调企业开工率的降低以及加大促销力度，
目前，行业库存正逐步减少，截至 6 月底，空调库存为 807.8 万台，处于 10 年
底以来的最低水平。 
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图表 2.空调产量 
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资料来源：公司数据 

 

图表 3.空调销量 
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资料来源：公司数据 

 

图表 4.空调内销 
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资料来源：公司数据 
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图表 5.空调出口 
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资料来源：公司数据 

 

图表 6.空调库存 
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资料来源：公司数据 

 

公司销量好于行业平均水平 

公司上半年产销数据均好于行业平均水平。据产业在线数据统计，格力空调
上半年产量达到 1,870 万台，同比下滑 1.8%，销量 1,962 万台，同比增长 1.4%，
其中内销 1,227 万台，同比增长 5.6%，出口 735 万台，同比下滑 4.9%，市场占
有率稳步提高，接近 29%。拉大了与第二名美的电器(000527.CH/人民币 9.26, 买
入)的距离，巩固了龙头地位。我们认为，公司作为空调行业龙头，长期专注
于技术创新和渠道深化布局，因而在市场需求不振的时候更加能够显示出优
势地位。上半年销售情况好于行业，市占率提高的一个重要原因与竞争对手
美的电器的战略收缩有一定关系。 

 

下半年期待恢复，需求不振仍是最大制约因素 

随着下半年节能补贴政策的逐步落实，补贴政策的拉动效应有望逐步显现。
我们预计下半年空调市场整体增速在去年同期基数的影响下有望转负为正，
同时，目前市场上变频空调的销量占比已经达到 45%，受到行业竞争加剧，需
求疲软等因素影响，其均价在 2 季度逐步下滑，约为 4,100 元，但仍明显高于
定速空调近 3,000 元的均价水平。节能产品占比的不断提高，也有助于行业保
持较为理想的利润率。 
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然而，在当前国内外经济整体面临较大压力，以及我国房地产政策的调控等
因素下，需求端的疲软仍将是最大的制约因素。我们对节能补贴刺激政策对
于需求拉动的边际效应仍然相对谨慎。同时，激烈的竞争可能使得产品均价
面临压力。 

 

估值 

我们仍然维持对公司 12-14 年 2.203、2.504 和 2.934 元的每股盈利预测，基于 10

倍 13 年的市盈率，我们将目标价从 22.00 元上调至 25.00 元，维持对公司的买
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) 12.9 11.2 9.0 8.0 6.8 
核心业务市盈率 (倍) 23.4 16.0 9.6 8.4 7.1 
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) 4.2 3.2 2.3 1.9 1.5 
价格/现金流 (倍) 91.1 16.7 14.0 15.3 10.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

18.5 12.4 7.2 6.2 5.0 

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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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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