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事件：格力电器发布业绩快报，2012 年度营业总收入1000.84 亿元，

同比增长19.8%；营业利润80.58 亿元，同比增长77.4%。归母净利润

73.78 亿元，同比增长40.9%。基本每股收益2.47元。 

 

 四季度收入增速同比回落，盈利能力再创新高 我们测算得知，四

季度单季营业总收入229.21 亿元，同比增长17.9%，与三季度业

绩增速环比约下降3%，归母净利润20.46 亿元，同比增长39.7%。

单季营业利润率9.9%，归母净利率8.9%，均创新高。2012 年全面

摊薄每股收益2.45 元，略低于我们预期的2.67元，低于预期幅度

8%。四季度单季每股收益0.68 元，低于预期幅度达到20%。 

 

 12年收入目标完成情况分析：2012 年的收入非常有意思，为

1000.84 亿元，与公司提出的1000 亿元目标完全吻合，与我们的

预期相比稍嫌乏力。我们分析这可能表示两种情况：1）前期发货

节奏控制得非常好，达到千亿之后公司为减轻渠道压力，而主动

减少渠道压货任务，也可能是造成四季度收入增速回落的原因。2）

年底突击压货给渠道，达成销售任务。公开资料显示公司2013 年

的收入目标是1200 亿元，能否得以顺利实施还有待观察，不过凭

着格力多年在行业内管理能力的突出表现，我们认为可能性尚存。 

 

 连续5 年来业绩持续超预期。从行业面上看，空调销量增长经历

了几年的快速增长，但2011-2012 年的调整较大，反映公司业绩超

预期的驱动力已经发生改变，从行业高增长而增加销售弹性向“品

质升级”转变，公司已进入微笑曲线中的，品牌收获期。 

  

 投资建议。维持谨慎推荐评级，我们认为空调行业特别是中高端

产品受房地产限购和经济形势的影响还是很大，下游市场需求不

足，景气度低迷，公司作为行业龙头业绩仍旧能保持稳定增长，

根据我们跟踪的情况来看，空调行业内销从今年的负增长，明年

可恢复到5-6%的增长潜力，公司预计内销能保持10%左右增幅。

我们预测公司13年、14年EPS分别为2.62和2.92元，对应PE为10.2

倍9.1倍。 
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主要数据   2013 年 1 月 17 日 

收盘价(元) 26.60 

总市值（亿元） 800.09 

总股本(百万股) 3,008 

流通股本(百万股) 2,965 

ROE（TTM） 27.51% 

12 月最高价(元) 27.67 

12 月最低价(元) 17.66 

  

 

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 

情理之中，意料之外  谨慎推荐（维持） 

格力电器（000651）12年业绩快报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 83517.25  100053.67  112570.38  123827.42  

营业总成本 78990.40  92059.98  103491.40  113667.22  

营业成本 68132.12  78141.92  87804.90  96833.04  

营业税金及附加 497.91  650.35  731.71  804.88  

销售费用 8050.41  10005.37  11257.04  12382.74  

管理费用 2783.27  3301.77  3714.82  4086.30  

财务费用 -452.71  -89.45  -28.32  -452.13  

资产减值损失 -20.59  50.03  11.26  12.38  

其他经营收益 33.59  6.00  6.40  6.83  

公允价值变动净收益 -57.51  1.00  1.00  1.00  

投资净收益 91.09  5.00  5.40  5.83  

其中 对联营和合营投资收益 -4.91  -5.30  -5.83  -6.42  

营业利润 4560.44  7999.69  9085.38  10167.03  

加 营业外收入 1845.79  1000.00  500.00  540.00  

减 营业外支出 59.53  64.29  69.44  74.99  

利润总额 6346.70  8935.39  9515.95  10632.04  

减 所得税 1031.22  1452.00  1546.34  1727.71  

净利润 5315.48  7483.40  7969.61  8904.34  

减 少数股东损益 60.40  84.89  90.40  101.00  

归属于母公司净利润 5236.94  7398.51  7879.21  8803.34  

最新总股本(万股） 2817.89  3010.00  3010.00  3010.00  

基本每股收益(元) 1.86  2.46  2.62  2.92  

市盈率（倍） 14.31  10.82  10.16  9.09  

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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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

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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