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21% 买入 
目标价格: 人民币 28.00 
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价格: 人民币 23.07 

目标价格基础：10 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

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 32  6  13  28  
相对新华富时 A50 指数 37  11  16  40  

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) 257 
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 11 月 21 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 
逆势中稳定增长 
公司前三季度实现营业收入 765.9 亿元，同比增长 20%，实现归属于母公
司的净利润 53.3 亿元，同比增长 41.3%，实现每股收益 1.79 元，业绩表现
领先于行业。我们将 12-14 年每股盈利预测上调至 2.417 元、2.807 元和 3.339
元，将目标价从 25.00 元上调至 28.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 小家电的发展策略：由于基数较低，公司小家电业务增速较快，公司
要按照空调的标准来做。尽管小家电行业比空调行业竞争还要激烈，
但公司通过推出包括空气能热水器、空气净化器等产品，有望实现持
续快增长。 

 晶弘冰箱纳入销售渠道：之前格力经销商的渠道产品太单一，不利于
淡旺季因素的调节。公司同意经销商卖晶弘冰箱，主要是希望经销商
全年的销售和盈利更好，至于冰箱的销量以及销售额和格力没有任何
关系。而且，晶弘冰箱之前主要是做出口，品牌质量较好，不会对格
力的品牌带来负面影响。 

 今年以及明年目标以及增长点：我们预计，公司制定的今年 1,000 亿
元销售目标有望顺利完成。明年的收入规模有望达到 1,200 亿元，实
现 20%以上的稳健增长。在家用空调稳健增长的基础上，未来商用空
调的市场空间较大，公司希望未来商用空调和家用空调占比各占一
半。去年格力商用空调总销售额约为 60 亿元，收入占比不到 10%。格
力的商用空调起步比较晚，过去主要以政府采购为主，外资品牌占比
较高。但是今年上半年格力在国内商用空调的市场占比达到 12-13%，
已经跃居到行业第一（美的大概 11-12%）。商用空调目前每年的市场
空间大约 600-700 亿元，行业比较分散，集中度有待进一步提高，公
司会着力抓住这一机遇，实现快速增长。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场调控持续抑制需求。 

 海外经济不景气影响出口。 

估值 
 我们将 12-14 年每股盈利预测分别从 2.18 元、2.545 元和 2.934 元上调至

2.417 元、2.807 元和 3.339 元，将目标价从 25.00 元上调至 28.00 元，维
持对其的买入评级。 

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 83,517 101,439 116,221 129,632 
  变动 (%) 43 37 21 15 12 
净利润 (人民币 百万) 4,341 4,995 7,269 8,444 10,044 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.540 1.772 2.417 2.807 3.339 
   变动 (%) 48.2 15.1 36.3 16.2 18.9 
市场预期每股收益 (人民币)             2.284 2.709 3.216 
先前预测每股收益 (人民币) - - 2.180 2.545 2.934 
调整幅度 (%) - - 10.8 10.3 13.8 

核心每股收益  (人民币) 0.851 1.246 2.281 2.680 3.217 
   变动 (%) (7.8) 46.5 83.1 17.5 20.0 
全面摊薄市盈率(倍) 14.8 12.9 9.5 8.1 6.8 
核心市盈率 (倍) 26.9 18.3 10.0 8.5 7.1 
每股现金流量 (人民币) 0.22 1.19 0.42 1.32 2.14 
价格/每股现金流量 (倍) 104.5 19.2 54.0 17.3 10.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 21.3 14.2 7.9 6.7 5.3 
每股股息 (人民币) 0.300 0.534 0.604 0.702 0.835 
股息率 (%) 1.3 2.3 2.6 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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三季度表现超预期 

公司前三季度实现营业收入 765.9 亿元，同比增长 20%，实现归属于母公司的
净利润 53.3 亿元，同比增长 41.3%，实现每股收益 1.79 元，业绩表现领先于行
业。毛利率从去年同期的 17.35%大幅提升至当期的 24.81%，管理费用率和销
售费用率同比均有一定程度上升，分别从 2.81%和 9.99%上升至 3.36%和 14.49%。
净利率从去年前三季度的 5.91%提升至当期的 6.96%。 

单季度来看，3 季度实现营业收入 286.7 亿元，同比增长 20.8%，增速较上半年
略有提高，实现净利润 24.6 亿元，同比增长 57.3%。毛利率达到 28.08%，较去
年同期的 20.46%提升 7.62 个百分点，较上半年的 22.86%提升 5.22 个百分点。
管理费用率从去年同期的 3.08%上升至当期的 3.19%，低于上半年 3.47%的水
平；销售费用率达到 17.58%，较去年同期的 11.65%提升 5.93 个百分点，较上
半年的 12.64%提升 4.94 个百分点。净利率达到 8.58%，较去年同期的 6.6%提升
1.98 个百分点，较上半年的 5.99%提升 2.59 个百分点。 

 

利润率进一步提升 

前三季度收入保持增长主要由于：一方面市场竞争形势变化，格力依靠品牌
和技术优势获得了良好的产品销售，进一步提升市场份额；另一方面，公司
加大促销力度，使得销售费用率上升明显，仅 3 季度单季销售费用同比增幅达
到 82.3%。 毛利率持续改善主要因为：1）产品结构调整，高效节能产品占比
不断提升；2） 原材料价格持续走低推升了毛利率。 

我们预计，4 季度在节能惠民补贴政策以及公司加大促销力度的作用下，公司
销售将保持稳定增长，在去年同期较差基数的影响下，今年 4 季度营收增速有
望略高。高效节能产品占比的不断提高有助于保持稳定的毛利率水平，但考
虑到原材料价格进一步下跌的可能性不大，因而该因素提升毛利率的贡献作
用已不大。费用率总体较去年会有所上升。综合判断，全年净利率水平有望
达到 6.5%的水平。 

 

图表 1. 业绩摘要 

 (人民币,百万) 2011 年前三季度 2012 年前三季度 同比(%) 
营业收入 63,791.60 76,591.36 20.06 
营业成本 52,723.00 57,585.90 9.22 
毛利润 11,068.60 19,005.46 71.71 
营业税金及附加 418.69 413.04 (1.35) 
管理费用 1,791.32 2,577.16 43.87 
销售费用 6,371.77 11,099.39 74.20 
经营利润 2,486.82 4,915.88 97.68 
资产减值 78.97 10.93 (86.16) 
财务费用 (508.41) (756.15) (48.73) 
公允价值变动损益 (30.71) 60.10 (295.71) 
投资收益 68.57 (45.29) (166.04) 
营业外收入 1,732.35 711.64 (58.92) 
营业外支出 27.73 16.37 (40.97) 
税前利润 4,658.74 6,371.18 36.76 
所得税 852.26 986.84 15.79 
少数股东损益 33.92 52.15 53.75 
归属于母公司的净利润 3,772.55 5,332.18 41.34 
基本每股收益(元) 1.34 1.79 33.58 

资料来源：公司数据 
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小家电的发展策略 

由于基数较低，公司小家电业务增速较快，公司希望做精、做强、做大。这
一块业务是历史沿袭下来的，公司要按照空调的标准来做。尽管小家电行业
比空调行业竞争还要激烈，但公司通过推出包括空气能热水器、空气净化器
等产品，有望实现持续快增长。 

 

晶弘冰箱纳入销售渠道 

之前格力经销商的渠道产品太单一，不利于淡旺季因素的调节。公司同意经
销商卖晶弘冰箱，主要是希望经销商全年的销售和盈利更好，至于冰箱的销
量以及销售额和格力没有任何关系。而且，晶弘冰箱之前主要是做出口，品
牌质量较好，不会对格力的品牌带来负面影响。 

 

销售的区域性 

今年河南、安徽、重庆相对更突出一些，格力单一品牌在当地市场占比
50-60%，甚至 60%-70%。相对比较低的是上海市场，品牌占比比较分散，格力
只有约 10%的市场份额，占比较小。上海市场对于外资品牌比较推崇，国内品
牌单个占比都不高。 

 

今年以及明年目标以及增长点 

我们预计，公司制定的今年 1,000 亿元销售目标有望顺利完成。明年的收入规
模有望达到 1,200 亿元，实现 20%以上的稳健增长。在家用空调稳健增长的基
础上，未来商用空调的市场空间较大，公司希望未来商用空调和家用空调占
比各占一半。去年格力商用空调总销售额约为 60 亿元，收入占比不到 10%。
格力的商用空调起步比较晚，过去主要以政府采购为主，外资品牌占比较高。
但是今年上半年格力在国内商用空调的市场占比达到 12-13%，已经跃居到行
业第一（美的大概 11-12%）。商用空调目前每年的市场空间大约 600-700 亿元，
行业比较分散，集中度有待进一步提高，公司会着力抓住这一机遇，实现快
速增长。 

 

估值 

我们将 12-14 年每股盈利预测分别从 2.18 元、2.545 元和 2.934 元上调至 2.417

元、2.807 元和 3.339 元，将目标价从 25.00 元上调至 28.00 元，维持对其的买入
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 83,517 101,439 116,221 129,632 
销售成本 (47,409) (68,132) (78,427) (89,418) (99,119) 
经营费用 (10,483) (10,718) (14,342) (16,714) (18,552) 
息税折旧前利润 2,915 4,667 8,670 10,088 11,961 
折旧及摊销 (444) (614) (667) (714) (758) 
经营利润 (息税前利润) 2,471 4,054 8,003 9,374 11,203 
净利息收入/(费用) 309 192 231 303 407 
其他收益/(损失) 2,341 1,840 506 476 457 
税前利润 5,121 6,086 8,740 10,153 12,067 
所得税 (753) (1,031) (1,398) (1,624) (1,931) 
少数股东权益 (27) (60) (73) (84) (94) 
净利润 4,341 4,995 7,269 8,444 10,044 
核心净利润 2,397 3,511 6,861 8,061 9,677 
每股收益(人民币) 1.540 1.772 2.417 2.807 3.339 
核心每股收益(人民币) 0.851 1.246 2.281 2.680 3.217 
每股股息(人民币) 0.300 0.534 0.604 0.702 0.835 
收入增长(%) 43 37 21 15 12 
息税前利润增长(%) (15) 64 97 17 20 
息税折旧前利润增长(%) (13) 60 86 16 19 
每股收益增长(%) 48 15 36 16 19 
核心每股收益增长(%) (8) 46 83 17 20 

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 7,286 7,455 10,241 
应收帐款 23,567 35,526 43,150 49,438 55,143 
库存 11,559 17,503 20,148 22,972 25,464 
其他流动资产 12,623 12,371 12,726 13,107 13,446 
流动资产总计 54,533 71,756 83,310 92,971 104,293 
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 97,375 107,347 118,585 
应付帐款 34,746 46,033 49,411 52,986 56,452 
短期债务 1,900 4,916 4,416 3,616 2,816 
其他流动负债 13,029 13,244 13,999 14,962 15,984 
流动负债总计 49,675 64,193 67,826 71,564 75,252 
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 23,556 30,206 38,162 
股东权益 13,303 17,607 26,563 33,214 41,170 
少数股东权益 709 770 844 928 1,021 
总负债及权益 65,604 85,212 97,375 107,347 118,585 
每股帐面价值(人民币) 4.72 6.25 8.83 11.04 13.69 
每股有形资产(人民币) 4.35 5.67 8.29 10.50 13.15 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.05) 0.41 (0.26) (0.74) (2.10) 

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 8,740 10,153 12,067 
折旧与摊销 444 614 667 714 758 
净利息费用 (309) (192) (231) (303) (407) 
运营资本变动 (13,066) (2,120) (6,483) (4,944) (4,035) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 8,426 (1,032) (1,419) (1,644) (1,950) 
经营活动产生的现金流 616 3,356 1,274 3,975 6,433 
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) (1,817) (2,111) 
其他融资现金流 (2,702) (3,100) 231 303 409 
融资活动产生的现金流 (1,415) (650) 917 (2,794) (2,981) 
现金变动 (2,686) (61) 931 169 2,787 
期初现金 9,473 6,711 6,339 7,270 7,439 
公司自由现金流 (1,156) 654 193 3,101 5,913 
权益自由现金流 903 3,901 (755) 1,966 4,876 

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 8.5 8.7 9.2 
息税前利润率(%) 4.1 4.9 7.9 8.1 8.6 
税前利润率(%) 8.4 7.3 8.6 8.7 9.3 
净利率(%) 7.1 6.0 7.2 7.3 7.7 
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) 14.8 12.9 9.5 8.1 6.8 
核心业务市盈率 (倍) 26.9 18.3 10.0 8.5 7.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

26.1 17.8 9.7 8.3 6.9 

市净率 (倍) 4.8 3.7 2.6 2.1 1.7 
价格/现金流 (倍) 104.5 19.2 54.0 17.3 10.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

21.3 14.2 7.9 6.7 5.3 

周转率      
存货周转天数 66.9 77.8 87.6 88.0 89.2 
应收帐款周转天数 106.5 129.1 141.5 145.4 147.2 
应付帐款周转天数 191.1 176.5 171.7 160.8 154.1 
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 32.9 28.3 27.0 
资产收益率 (%) 3.6 4.5 7.4 7.7 8.3 
已运用资本收益率(%) 20.2 19.6 27.5 26.3 26.8 

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
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