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稳健经营，市场竞争力持续提升 
——格力电器 2012 年中报点评 

报告关键点： 

 增速显著超越行业，内销表现胜过出口 
 受益于原材料价格下滑和价格调整，盈利能力显著提升 

 经营性现金流大幅增加，费用计提充分 

报告摘要： 

 事件：格力电器2012年上半年实现销售收入483亿元，同比增长了20%；实现归

属于母公司股东的净利润29亿元，同比增长30%；实现EPS0.96元。 

 

 增速显著超越行业，内销表现胜过出口。2012年上半年格力实现销量2002万台，

同比增长了3%，同期行业销量下滑了6%。公司内销市场份额超过40%，比去年

同期提升了6个百分点。格力内销实现收入348亿元，同比增长了20%；出口实

现收入93亿元，同比基本持平。其中内销占比为79%，提升了3个百分点。在产

品结构中，公司压缩机业务出现大幅增长，收入规模从去年同期的0.24亿元提升

到1.50亿元。 

 

 受益于原材料价格下滑和价格调整，盈利能力显著提升。2012年上半年，铜价

同比出现了显著的回调，加之节能惠民政策结束后终端价格出现了10%的提升，

格力毛利率提高了7个百分点达到23%。考虑产业链上的利益分配，同期公司的

销售费用率也提升了4个百分点，达到13%。归属于母公司股东的净利润率月6%，

比去年同期提升了0.5%。 

 

 经营性现金流大幅增加，费用计提充分。2012年上半年，格力电器经营性现金

流净额约157亿元，同比增长了177%。经营性现金流的大幅改善主要是受应收

项目显著减少，应付项目相应增加的影响。可以看出在弱势市场中，格力的市

场话语权在持续强化。上半年，在公司收入20%增长的情况下，公司预提费用

增长了33%，预收款项增长了34%。因此，公司的费用计提较为充分，且经销商

打款也是有保障的。 

 

 投资建议。在行业趋势下行的情况下，格力电器依然保持了快速增长。同时，

公司上游的配套能力以及产业链中的话语权均处于持续攀升的阶段。我们对公

司的长期发展依然看好。预计公司2012-2013年的收入增速分别为28%、24%和

22%，EPS分别为2.27元、2.79元和3.43元，对应的PE分别为10倍、8倍和6倍。

维持买入-A的投资评级，6个月目标价26元。 

 

 风险提示：原材料价格持续上涨；天气快速转凉；出口市场持续低迷。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  60,807.2  83,517.3  107,152.6  132,792.1  161,829.7 
Growth(%) 42.6% 37.3% 28.3% 23.9% 21.9% 

净利润  4,275.7  5,236.9  6,820.0  8,386.7  10,315.1 
Growth(%) 46.8% 22.5% 30.2% 23.0% 23.0% 

毛利率(%) 22.0% 18.4% 21.1% 21.1% 21.2% 

净利润率(%) 7.0% 6.3% 6.4% 6.3% 6.4% 

每股收益(元) 1.42 1.74 2.27 2.79 3.43 

每股净资产(元) 4.42 5.85 9.02 11.28 14.06 

市盈率 15.3 12.5 9.6 7.8 6.4 

市净率  4.9  3.7  2.4  1.9  1.5 

净资产收益率(%) 30.7% 28.8% 24.6% 24.3% 24.0% 

ROIC(%) -28.9% -1535.9% 68.1% 42.3% 36.4% 

EV/EBITDA  12.7  8.6  7.5  5.9  5.0 

股息收益率 1.4% 1.3% 1.8% 2.4% 2.7% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 26.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 26.00 元 

现价（2012 年 08 月 23 日） ： 19.91 元 

报告日期： 2012-08-23 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 59,886.60 

流通市值(百万元) 59,133.70 

总股本(百万股) 3,007.87 

流通股本(百万股) 2,970.05 

12 个月最低/最高 16.16/22.94 元 

十大流通股东(%) 38.86% 

股东户数 77,230 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (4.08) 4.89 18.26 

绝对收益 (6.75) (7.13) (0.13) 
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1. 增速显著超越行业，内销表现胜过出口 

事件：格力电器 2012 年上半年实现销售收入 483 亿元，同比增长了 20%；实现归属

于母公司股东的净利润 29 亿元，同比增长 30%；实现 EPS0.96 元。 

 

2012 年上半年格力实现销量 2002 万台，同比增长了 3%，同期行业销量下滑了 6%。

公司内销市场份额超过 40%，比去年同期提升了 6 个百分点。格力内销实现收入 348

亿元，同比增长了 20%；出口实现收入 93 亿元，同比基本持平。其中内销占比为 79%，

提升了 3 个百分点。在产品结构中，公司压缩机业务出现大幅增长，收入规模从去年

同期的 0.24 亿元提升到 1.50 亿元。 

 

图 1 空调行业销量及增速 

 

图 2 空调行业内销市场格局 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心 数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

 

图 3 格力电器收入季度同比增速 

 

图 4 格力电器净利润季度同比增速 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 5 格力电器收入区域结构 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 受益于原材料价格下滑和价格调整，盈利能力显著提升 

2012 年上半年，铜价同比出现了显著的回调，加之节能惠民政策结束后终端价格出

现了10%的提升，格力毛利率提高了7个百分点达到23%。考虑产业链上的利益分配，

同期公司的销售费用率也提升了 4 个百分点，达到 13%。归属于母公司股东的净利润

率月 6%，比去年同期提升了 0.5%。 

 

图 6 格力电器季度毛利率 

 

图 7 格力电器季度净利润率 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 8 格力电器季度销售费用率 

 

图 9 格力电器季度管理费用率 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 经营性现金流大幅增加，费用计提充分 

2012 年上半年，格力电器经营性现金流净额约 157 亿元，同比增长了 177%。经营性

现金流的大幅改善主要是受应收项目显著减少，应付项目相应增加的影响。可以看出

在弱势市场中，格力的市场话语权在持续强化。上半年，在公司收入 20%增长的情况

下，公司预提费用增长了 33%，预收款项增长了 34%。因此，公司的费用计提较为充

分，且经销商打款也是有保障的。 

 

图 10 经营性现金流影响分析 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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4. 投资建议 

在行业趋势下行的情况下，格力电器依然保持了快速增长。同时，公司上游的配套能

力以及产业链中的话语权均处于持续攀升的阶段。我们对公司的长期发展依然看好。

预计公司 2012-2013 年的收入增速分别为 28%、24%和 22%，EPS 分别为 2.27 元、2.79

元和 3.43 元，对应的 PE 分别为 10 倍、8 倍和 6 倍。维持买入-A 的投资评级，6 个

月目标价 26 元。 

 

图 11 格力电器 PE-Band 

 
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-07-16 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  60,807.2  83,517.3  107,152.6  132,792.1  161,829.7 成长性      

减:营业成本  47,409.2  68,132.1  84,500.6  104,839.3  127,602.7 营业收入增长率 42.6% 37.3% 28.3% 23.9% 21.9% 

   营业税费  538.8  497.9  867.3  1,014.4  1,170.3 营业利润增长率 -7.7% 65.4% 66.5% 29.8% 22.7% 

   销售费用  8,410.1  8,050.4  11,036.7  13,212.8  16,150.6 净利润增长率 46.8% 22.5% 30.2% 23.0% 23.0% 

   管理费用  1,978.1  2,783.3  3,353.9  4,090.0  5,049.1 EBITDA 增长率 -11.1% 60.2% 63.2% 31.8% 23.4% 

   财务费用  -309.0  -452.7  -401.1  -253.7  -147.4 EBIT 增长率 -13.5% 64.1% 74.4% 33.5% 24.4% 

   资产减值损失  99.6  -20.6  298.6  149.4  19.8 NOPLAT 增长率 40.9% 21.3% 34.6% 26.1% 24.7% 

加:公允价值变动收益  69.2  -57.5  13.9  9.3  -10.8 投资资本增长率 -97.7% -3134.6% 102.9% 44.9% 42.3% 

   投资和汇兑收益  62.2  91.0  53.3  68.8  71.1 净资产增长率 31.5% 31.2% 52.0% 24.5% 24.2% 

营业利润  2,746.8  4,542.3  7,563.8  9,818.0  12,044.8 利润率      

加:营业外净收支  2,309.5  1,786.3  450.0  35.0  75.0 毛利率 22.0% 18.4% 21.1% 21.1% 21.2% 

利润总额  5,056.3  6,328.6  8,013.8  9,853.0  12,119.8 营业利润率 4.5% 5.4% 7.1% 7.4% 7.4% 

减:所得税  753.1  1,031.2  1,149.2  1,413.9  1,740.4 净利润率 7.0% 6.3% 6.4% 6.3% 6.4% 

净利润  4,275.7  5,236.9  6,820.0  8,386.7  10,315.1 EBITDA/营业收入 4.8% 5.7% 7.2% 7.6% 7.7% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 4.1% 4.9% 6.7% 7.2% 7.4% 

货币资金  15,166.1  16,040.8  19,564.7  20,055.6  19,322.2 运营效率      

交易性金融资产  72.2  16.5  30.4  39.7  28.8 固定资产周转天数 30 29 27 23 19 

应收帐款  1,511.4  1,861.3  2,582.3  3,153.4  3,783.2 流动营业资本周转天数 -85 -26 5 30 48 

应收票据  22,055.8  33,665.1  44,035.3  52,753.0  65,175.3 流动资产周转天数 288 272 286 310 326 

预付帐款  2,559.8  2,315.6  3,372.7  4,474.3  5,300.9 应收帐款周转天数 6 5 5 6 6 

存货  11,559.2  17,503.1  19,161.6  25,205.1  30,637.7 存货周转天数 52 63 62 61 63 

其他流动资产  1,608.2  353.2  9,807.4  24,165.5  38,684.3 总资产周转天数 347 325 333 349 357 

可供出售金融资产  1,093.9  -  617.1  570.4  395.8 投资资本周转天数 -42 20 49 64 76 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  21.8  16.9  16.9  16.6  16.5 ROE 30.7% 28.8% 24.6% 24.3% 24.0% 

投资性房地产  171.5  197.6  161.1  176.7  178.5 ROA 6.6% 6.2% 6.1% 5.8% 5.9% 

固定资产  5,528.0  7,709.1  8,287.3  8,580.7  8,723.7 ROIC -28.9% -1535.9% 68.1% 42.3% 36.4% 

在建工程  100.5  2,171.7  1,522.1  1,072.9  808.1 费用率      

无形资产  1,049.5  1,622.2  1,588.7  1,576.1  1,583.0 销售费用率 13.8% 9.6% 10.3% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产  1,544.9  1,738.5  1,479.0  1,614.1  1,626.8 管理费用率 3.3% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

资产总额  65,604.4  85,211.6  113,302.4  144,333.3  176,916.5 财务费用率 -0.5% -0.5% -0.4% -0.2% -0.1% 

短期债务  1,900.4  2,739.3  2,300.0  2,200.0  2,000.0 三费/营业收入 16.6% 12.4% 13.1% 12.8% 13.0% 

应付帐款  14,785.7  18,972.8  25,454.6  33,618.8  38,296.8 偿债能力      

应付票据  8,944.6  10,644.1  14,020.1  17,937.6  21,007.3 资产负债率 78.6% 78.4% 75.3% 75.9% 75.6% 

其他流动负债  13,634.5  19,802.6  28,595.0  37,964.0  50,502.8 负债权益比 368.2% 363.7% 305.5% 314.9% 309.3% 

长期借款  1,853.8  2,582.2  2,082.2  2,282.2  2,482.2 流动比率 1.10 1.12 1.19 1.21 1.25 

其他非流动负债  63.9  59.2  217.6  282.3  370.4 速动比率 0.86 0.84 0.95 0.97 1.01 

负债总额  51,592.7  66,834.4  85,363.4  109,542.7  133,692.2 利息保障倍数 8.10 9.07 17.86 37.70 80.71 

少数股东权益  709.2  770.3  814.9  867.2  931.6 分红指标      

股本  2,817.9  2,817.9  3,007.9  3,007.9  3,007.9 DPS(元) 0.31 0.28 0.39 0.51 0.59 

留存收益  10,457.3  14,766.7  24,116.2  30,915.5  39,284.8 分红比率 22.0% 16.1% 17.0% 18.4% 17.2% 

股东权益  14,011.7  18,377.2  27,939.0  34,790.6  43,224.2 股息收益率 1.4% 1.3% 1.8% 2.4% 2.7% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  4,303.2  5,297.3  6,820.0  8,386.7  10,315.1 EPS(元) 1.42 1.74 2.27 2.79 3.43 

加:折旧和摊销  448.9  632.7  545.1  592.9  635.4 BVPS(元) 4.42 5.85 9.02 11.28 14.06 

   资产减值准备  99.6  -20.6  298.6  149.4  19.8 PE(X) 15.3 12.5 9.6 7.8 6.4 

   公允价值变动损失  -69.2  57.5  13.9  9.3  -10.8 PB(X)  4.9  3.7  2.4  1.9  1.5 

   财务费用  42.7  -16.1  -401.1  -253.7  -147.4 P/FCF  -10.2  -72.2  -10.7  -276.2  -41.4 

   投资收益  -62.2  -91.1  -53.4  -68.9  -71.1 P/S  1.1  0.8  0.6  0.5  0.4 

   少数股东损益  27.5  60.4  44.6  52.3  64.4 EV/EBITDA  12.7  8.6  7.5  5.9  5.0 

   营运资金的变动  -12,102.4  -1,429.6  -1,479.8  -7,039.6  -9,760.9 CAGR(%) 25.2% 25.1% 24.3% 25.0% 27.0% 

经营活动产生现金流量  616.0  3,356.2  5,787.9  1,828.5  1,044.4 PEG  0.6  0.5  0.4  0.3  0.2 

投资活动产生现金流量  -1,887.1  -2,767.3  -1,207.9  -413.7  -313.5 ROIC/WACC  -3.0  -158.9  7.0  4.4  3.8 

融资活动产生现金流量  -1,415.2  -794.6  4.7  -1,233.8  -1,798.4 REP  39.8  -  0.4  0.5  0.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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