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推荐   
   

1．报告背景：  
格力发布公告，公司第二大股东“河北京海担保”于 2012 年 11 月

起通过竞价交易累计卖出公司股票 2700 余万股。此次减持，不足公司股

本 1%，但因为交易员误做短线反向操作，公司发布公告。 

2．我们的分析和判断 
（一）二股东减持事出有因： 

（1）应公司大股东要求，希望二股东京海担保股权比例与大股东比

例不要太接近。 

（2）二股东京海担保自身资金安排，需要部分减持部分股份变现。 

（3）历史上二股东也曾有增持和减持公司股票。2011 年中曾减持

1000 万股，2012 年初又增持 300 万股。此次减持量不足 1%，减持完成

后仍持有公司 8.5%股权。 

（4）此次二股东减持基本结束，短期再次减持的概率较小。 

（二）关于股票走势，对于二股东减持市场有投资者作出谨慎解读。但

减持仅为公司京海担保股东行为，不改变公司价值。格力这样的大白马，

其中期走势，归根结底还是看公司的业务发展，我们对公司综合竞争实

力，后续发展空间仍然抱有信心。我们认为，下一阶段如果股价大幅波

动，正是中期布局的机会。 

（三）经营层面，公司目前销售状况尚好，预计四季度收入和利润保持

稳健增长。预计 2012 年收入突破 1000 亿，公司管理层曾公开表示，计

划未来五年公司规划实现 2000 亿规模。 

（1）公司远未到增长天花板。目前我国空调保有量还很低，总需求

空间还很大，公司的市场份额也有上升空间。格力在高端品上品牌号召

力强，产品均价提升空间大，公司规模增长还有较大上升空间。同时公

司中央空调、小家电等业务保持较快增长，拓展新成长空间。 

（2）主要竞争对手“转型”进一步优化行业竞争，消费升级下，产

品升级加快，公司盈利水平稳步提升。 

（3）原材料价格维持低位，有利于盈利水平提升。 

3．投资建议 
从 2012 年开年情况看，公司在销量增长、均价提升以及盈利水平提

升后，在规模和盈利上都有望再超预期。预计公司 2012/2013 年收入分

别为 1008 亿、1204 亿，同比分别增长 20.6%和 19.5%；净利润分别为

70.7 亿和 82.8 亿元，同比分别增长 35%和 17%，约合 EPS 分别为 2.35

元、2.75 元。目前股价对应 2012 年 9.6 倍估值，给予“推荐”评级。 

4．风险提示： 
原材料价格大幅波动，下游需求增长不足。 
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市场数据 时间 2012.12.10 

A 股收盘价(元) 22.54 

A 股一年内最高价(元) 24.13 

A 股一年内最低价(元) 16.16 

上证指数 2083.77 

市净率 3.85 

总股本（万股） 300786.54 

实际流通 A 股(万股) 296466.29 

限售的流通 A 股(万股) 4320.25 

流通 A 股市值(亿元) 668.24 

 

相对指数表现图 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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一、二股东减持事出有因 

2012 年 12 月 7 日格力电器发布公告，公司第二大股东“河北京海担保”于 2012 年 11

月起通过竞价交易累计卖出公司股票 2700 余万股。此次减持，不足公司股本 1%，但因为交

易员误做短线反向操作，公司发布公告。 

我们与公司沟通后了解，此次二股东减持，主要基于两个原因： 

（1）应公司大股东要求，希望二股东京海担保股权比例与大股东比例不要太接近。 

按照珠海国资委要求，第一大股东（格力集团）跟第二大股东（京海）控股比例差异保持

9.17%差额，并且在 12 年 12 月 31 日完成。 

2012 年初，公司进行了公开增发，增发完成后，大股东格力集团持有公司股权 18.22%，

公司第二大股东，“京海担保”持有公司股权 9.38%。二者股权比例相差不足 9.17%。二股东

减持是在为与大股东股权保持一定差距背景之下。 

（2）二股东京海担保自身资金安排，需要部分减持部分股份变现。 

二股东京海担保是由公司早前 14 家经销商合资成立的投资公司，并不承担具体的经营活

动。其中一位经销商由于个人原因退休，离开格力经销体系已经有一、两年时间，曾多次要求

减持。恰逢珠海国资委的此次要求，公司才同意该位经销商的减持，此次所减持行为纯属经销

商个人原因。 

我们认为： 

1. 公司目前经营正常，销售状况尚好，预计四季度收入和利润保持稳健增长。 

2. 历史上二股东也曾有增持和减持公司股票。2011 年中曾减持 1000 万股，2012 年初又

增持 300 万股。此次减持量不足 1%，减持完成后仍持有公司 8.5%股权。 

3. 此次二股东减持基本结束，短期再次减持的概率较小。 

表 1：2010 年以来京海担保持有格力电器股本变动情况 

时间 股东名称 持股数量(股) 
占总股本

比例(%) 

股本变动

（股） 
备注 

2012/12/6 河北京海担保 254,429,476 8.46 -27,670,000 
 

2012 三季报 河北京海担保 282,099,476 9.38 
  

2012 中报 河北京海担保 282,099,476 9.38 
  

2012 一季报 河北京海担保 282,099,476 9.38 3,000,000 
2012 年初公司做公开增发，总股本

变为 30.08 亿，新增股本 1.9 亿股 

2011 年报 河北京海担保 279,099,476 9.90 
  

2011 三季报 河北京海担保 279,099,476 9.90 
  

2011 中报 河北京海担保 279,099,476 9.90 -10,630,420 
 

2011 一季报 河北京海担保 289,729,896 10.28 
  

2010 年报 河北京海担保 289,729,896 10.28 
  

2010 三季报 河北京海担保 289,729,896 10.28 
 

每十股送五股 

2010 中报 河北京海担保 193,153,264 10.28 8,612,714 
 

2010 一季报 河北京海担保 184,540,550 9.82 
  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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二、减持不改变公司价值 

此次二股东减持，纯属京海担保股东行为，减持不改变公司价值。二级市场对此次二股东

减持解读不一，造成公司股价产生较大波动。我们认为，目前股价已充分反应市场悲观情绪，

公司目前经营状况良好，作为空调龙头，公司增长还有很大空间。 

（一）公司增长未到天花板。 

（1）空调市场还有较大增长空间。 

2011 年底，我国城镇居民空调每百户 122 台，相比 2010 年提升 10 台/百户；农村居民

空调每百户 23.6 台, 相比 2010 年提升 6.6 台/百户。由于空调一户多机的特点，我国空调的

保有量还有较大提升空间。 

目前空调销售仍以新增需求为主，虽然短期受多方因素影响，同比增速下滑，但目前我国

空调保有量无论是城镇还是农村，相比发达国家都还较低，随着居民收入的增加和城镇化推进，

空调保有量还有较大提升空间。目前空调主要以新增需求为主，空调保有量提升后，大量替换

需求还值得期待。 

（2）公司产品结构优化，均价提升空间大。 

消费升级趋势下，家电产品升级方向主要是节能化、智能化，这都是与我国经济改革方向

相顺应的。空调向节能、变频方向升级，不会受到政策、环保以及住房空间等问题阻碍，升级

趋势更为顺畅。 

目前我国空调行业已基本形成寡头垄断，行业集中度高，竞争格局优良。格力作为空调寡

头，具有产业链话语权，随着更新需求占比逐步提升，格力凭借较高的产品力，拥有更高的美

誉度和更广的客户群，产品均价还有较大提升空间。 

（3）积极培养新增长点。 

公司积极孕育新增长点，中央空调、小家电等产品保持较高增长，提供增长新动力。 

2012 年空调市场需求低迷，公司实现逆势大幅增长，预计 2012 年收入突破 1000 亿，公

司管理层曾公开表示，计划未来五年公司规划实现 2000 亿规模。我们历来认为公司远未到增

长天花板。目前我国空调保有量还很低，总需求空间还很大，公司规模增长还有较大上升空间。 

（二）行业生态优化，产品升级加快，公司盈利水平稳步提升。 

主要竞争对手“转型”优化行业良性竞争，行业整体盈利能力稳步提升，格力受益最为明

显。美的电器过往经营策略较为激进，通过低价策略，对行业整体及其他竞争对手形成压制。

美的进行战略转型，不过分追求收入增长，不打价格战，对整个行业均价提升和盈利能力提升

都能够形成一定利好。格力凭借在高端产品上的技术和成本优势，相比行业内其他竞争对手，

盈利提升更为明显。 

下一阶段，消费升级下，产品升级特征明显，高端需求占比提升。目前公司在高端空调市

场产品号召力逐步加强，产品均价和毛利率稳步提升。剔除 2012 年补贴影响，预计明年业绩

增两成。 

（三）原材料价格维持低位，有利于盈利水平提升。 

未来即便需求持续低迷，相应的大宗原材料价格也难有上涨，有利于龙头企业盈利能力的

提升。 
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三、公司估值与投资建议 

2012 年，公司在增发完成后，资本金充足。三季度收到 5 亿补贴款，造成三季报业绩略

超预期。2012 年以来，公司销量增长、均价和盈利水平稳步提升，实现逆势增长，市场份额

持续扩大，龙头地位巩固。综合考虑，预计公司 2012/2013 年 EPS 分别为 2.35 元/2.75 元。

目前股价对应 2012 年业绩 PE 估值约 9.6 倍左右，维持“推荐”评级。 

表 1：盈利预测表（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 年 A 2011 年 A 2012 年 E 2013 年 E 

一、营业总收入 60,807 83,517 100,757 120,378 

其中：营业收入 60,431 83,155 100,019 119,723 

    营业收入增长率 42.3% 37.6% 20.3% 19.7% 

      利息收入及其它 376 362 737 655  

二、营业总成本 58,191 79,008 93,174 110,656 

其中：营业成本 47,409 68132 74,970 90,415 

      毛利率(简单测算） 21.5% 18.1% 25.0% 24.5% 

      利息支出、手续费、佣金 65 18.08 172 96 

      营业税金及附加 539 498 555 1095  

      销售费用 8410 8050 14,147 15144  

      销售费用率 13.8% 9.6% 14.0% 12.6% 

      管理费用 1978 2783 3,856 4023  

      管理费用率 3.3% 3.3% 3.8% 3.3% 

      财务费用 -309 -453 -496 -167  

      资产减值损失 100 -21 -29 50 

  加：公允价值变动收益 69 -58 80 65 

      投资收益及其它 62 91 -54 40 

      汇兑收益 0 0 0 0 

三、营业利润 2,747 4,542 7,608 9,827 

  加：营业外收入 2,353 1846 808 240 

  减：营业外支出 44 60 25 30 

四、利润总额 5,056 6,329 8,390 10,037 

  减：所得税费用 753 1031 1,239 1704  

      综合所得税率 14.9% 16.9% 16.9% 17.0% 

五、净利润 4,303 5,297 7,151 8,333 

    归属于母公司净利润 4,276 5,237 7,068 8,280 

    净利润率 7.0% 6.3% 7.0% 6.9% 

    少数股东损益 28 60 83 53  

    少数股东损益占比 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 

六、总股本 3,008 3,008 3,008 3,008 

七、按期末股数简单每股收益： 1.42 1.74 2.35  2.75  

    净利润增长率 46.8% 22.5% 35.0% 17.1% 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

袁浩然，行业证券分析师；郝雪梅，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的

证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

格力电器、美的电器、青岛海尔、海信电器、TCL、苏泊尔、老板电器、华帝股份、兆驰

股份、美菱电器、奥马电器、ST 科龙、合肥三洋、小天鹅、三花股份、华声股份、蒙发利、

九阳股份、万和电气、爱仕达、哈尔斯、阳光照明、常发股份、康盛股份等。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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