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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.517 1.858 2.453 2.939 3.506 
每股净资产(元) 4.72 6.25 8.87 11.31 14.31 
每股经营性现金流(元) 0.22 1.19 4.13 3.75 4.14 
市盈率(倍) 11.95 9.30 10.40 9.10 7.63 
行业优化市盈率(倍) 53.95 9.39 11.62 11.94 11.94 
净利润增长率(%) 46.76% 22.48% 40.88% 19.83% 19.29%
净资产收益率(%) 32.15% 29.75% 27.66% 25.99% 24.50%
总股本(百万股) 2,817.89 2,817.89 3,007.87 3,007.87 3,007.87  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 04 月 11 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 格力电器发布业绩快报：1Q13 实现营业收入 222.9 亿元，同比增长 11%；

归属于上市公司股东的净利润 13.4 亿元，同比增长 14.3%。 

经营分析 
 1Q 业绩低于我们及预期，与行业增速不高及同业促销有关：公司 1Q13 收

入增速不高的原因一是 1Q 淡季行业增速总体平淡（1-2 月产业在线口径内

销出货量增 3.2%、出口量增 4.3%，格力内销出货量增 8.6%、出口量增

1.4%；中怡康口径空调零售量增 8.7%、零售额增 15.5%，格力零售量增

0.2%、零售额增 6.4%；不过中怡康仅能监测到格力内销量的 11%，代表

性不强），二是 3 月南方多雨影响发货，三是竞争对手海尔加大促销。 
 不必担心格力份额下降和价格战，期待地产和天气拉动旺季销售，维持全

年收入 1195 亿元预期：尽管中怡康监测到的格力 1-2 月份额下降，但从产

业在线的出货量监测和奥维咨询的零售监测来看格力份额上升；由于不同

监测机构的统计口径不同，我们认为这样的不同结果起码说明格力的份额

并没有出现如中怡康口径的下降。部分投资者担心价格战，我们认为 1Q 是

因行业数据不佳导致企业促销，但地产对空调需求的滞后拉动效应将逐季

加码，只要天气不出现凉夏，旺季数据应会明显优于 1Q，行业促销便可缓

和。因此我们维持对格力今年收入 1195 亿（YoY+19.4%）的预计不变。 
 1Q13 净利率同比提升，维持全年 7.4%净利率预计不变：1Q13 公司的净

利率是 6.0%，仍同比提升 0.17 个百分点，因此我们也不改变对全年净利

率 7.4%的预计。 

盈利调整及投资建议 
 维持盈利预测：预计 2013-2014 年公司收入 1195、1401 亿元，增速

19.4%、17.2%；EPS 为 2.939、3.506 元，净利润增速 19.8%、19.3%。 
 维持买入建议：大跌后格力股价回落至 26.72 元，对应 9.1X13PE，接近

2012 年的最低 PE 水平 8.7 倍（按当时市场预期是 2012 年增长 20%
算），估值已经相当安全，业绩快报后股价仍可能下探，但估计跌幅不会

大。年内合理价格按 11X13PE 为 32.3 元，已有 21%空间。空调股有一投

资特点是旺季旺销会催化股价在 7-8 月触到年内合理价格，因此我们建议

有耐心的投资者即使 4、5 月空调行业没有太多催化剂可在股价下探后买入

等待旺季，或者临近 6 月买入。 

评级：买入      维持评级 

1Q 低于预期主要因行业销售平淡，期待旺季 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：26.72 元 
目标（人民币）：31.55-32.34 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,964.66

总市值(百万元) 803.70
年内股价最高最低(元) 29.71/19.79
沪深 300 指数 2477.88

深证成指 8920.71

 

相关报告 

1.《4Q12 净利率高达 8.9%,业绩再超预

期》，2013.1.18 

2.《二股东减持与公司业绩无关,调整是

买入机会》，2012.12.7 
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王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

  

蔡益润 联系人 

      (8621)61356501 
      caiyr@gjzq.com.cn   
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图表1：公司 1Q13 利润表分项的同比环比变化 

项目 1Q12 4Q12E 1Q13 1Q13 同比 1Q13 环比 E
营业总收入 201 229 223 11.0% -2.7%
营业利润 14 24 15 10.3% -37.3%
利润总额 14 24 16 10.9% -33.8%
归属于上市公司

股东的净利润 
12 20 13 14.3% -34.4%

营业利润率 6.7% 10.4% 6.7% -0.04  -3.69
净利润率 5.8% 8.9% 6.0% 0.17  -2.91

单位：亿元 
注：其中营业利润率和净利润率是增减的百分点数。 
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：1-2 月产业在线累计空调内销量增长仅 3% 图表3：1-2 月中怡康累计空调销售量、额增长平淡 
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注：中怡康仅能监测到格力内销量的 11-12%，因此代表性不强。

来源：产业在线，中怡康，国金证券研究所   

图表4：12.31-3.31 奥维零售监测显示格力份额上升 
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来源：AVC 奥维咨询，国金证券研究所  
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图表5：公司三张报表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 42,637 60,807 83,517 100,085 119,540 140,142 货币资金 22,905 15,166 16,041 22,574 33,592 43,902

    增长率 42.6% 37.3% 19.8% 19.4% 17.2% 应收款项 11,909 23,567 35,526 40,103 47,898 56,153

主营业务成本 -31,972 -47,474 -68,150 -74,454 -89,770 -105,688 存货 5,824 11,559 17,503 14,816 17,375 20,167

    %销售收入 75.0% 78.1% 81.6% 74.4% 75.1% 75.4% 其他流动资产 1,973 4,240 2,685 3,349 3,962 4,598

毛利 10,665 13,333 15,367 25,632 29,770 34,454 流动资产 42,611 54,533 71,756 80,842 102,826 124,821

    %销售收入 25.0% 21.9% 18.4% 25.6% 24.9% 24.6%     %总资产 87.0% 83.3% 84.4% 82.4% 85.9% 88.1%

营业税金及附加 -403 -539 -498 -500 -598 -701 长期投资 7 2,677 17 1,675 1,710 1,745

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 4,821 5,629 9,881 11,895 11,144 10,852

营业费用 -5,798 -8,410 -8,050 -14,012 -15,540 -17,798     %总资产 9.8% 8.6% 11.6% 12.1% 9.3% 7.7%

    %销售收入 13.6% 13.8% 9.6% 14.0% 13.0% 12.7% 无形资产 508 1,066 1,670 2,085 2,439 2,687

管理费用 -1,567 -1,978 -2,783 -3,503 -4,064 -4,765 非流动资产 6,382 10,900 13,258 17,255 16,894 16,885

    %销售收入 3.7% 3.3% 3.3% 3.5% 3.4% 3.4%     %总资产 13.0% 16.7% 15.6% 17.6% 14.1% 11.9%

息税前利润（EBIT） 2,898 2,406 4,035 7,616 9,568 11,191 资产总计 48,993 65,433 85,014 98,096 119,720 141,705

    %销售收入 6.8% 4.0% 4.8% 7.6% 8.0% 8.0% 短期借款 962 1,900 4,916 0 0 0

财务费用 97 309 453 378 661 1,047 应付款项 29,822 35,736 49,370 53,929 64,713 76,036

    %销售收入 -0.2% -0.5% -0.5% -0.4% -0.6% -0.7% 其他流动负债 7,999 10,580 9,656 13,924 15,837 17,353

资产减值损失 -29 -100 21 -25 -37 -39 流动负债 38,782 48,217 63,942 67,853 80,549 93,389

公允价值变动收益 2 69 -58 80 0 0 长期贷款 0 1,854 2,582 2,582 2,582 2,582

投资收益 7 62 91 10 11 12 其他长期负债 38 64 59 85 85 85

    %税前利润 0.2% 1.2% 1.4% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 38,821 50,134 66,583 70,520 83,217 96,056

营业利润 2,975 2,747 4,542 8,058 10,203 12,210 普通股股东权益 9,966 13,298 17,601 26,674 34,011 43,053

  营业利润率 7.0% 4.5% 5.4% 8.1% 8.5% 8.7% 少数股东权益 683 709 770 72 159 264

营业外收支 406 2,310 1,786 743 300 320 负债股东权益合计 49,473 64,142 84,959 98,096 119,720 141,705

税前利润 3,380 5,056 6,329 8,801 10,503 12,530
    利润率 7.9% 8.3% 7.6% 8.8% 8.8% 8.9% 比率分析

所得税 -449 -753 -1,031 -1,351 -1,575 -1,879 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.3% 14.9% 16.3% 15.3% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 2,932 4,303 5,297 7,451 8,928 10,650 每股收益 1.551 1.517 1.858 2.453 2.939 3.506

少数股东损益 18 27 60 72 87 104 每股净资产 5.305 4.719 6.246 8.868 11.307 14.313

归属于母公司的净利 2,913 4,276 5,237 7,378 8,841 10,546 每股经营现金净流 5.030 0.219 1.191 4.129 3.748 4.138

    净利率 6.8% 7.0% 6.3% 7.4% 7.4% 7.5% 每股股利 0.300 0.500 0.300 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.23% 32.15% 29.75% 27.66% 25.99% 24.50%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.89% 6.67% 6.16% 7.58% 7.53% 7.57%

净利润 2,932 4,303 5,297 7,451 8,928 10,650 投入资本收益率 21.58% 11.49% 13.03% 21.92% 22.08% 20.69%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 441 548 612 750 833 883 主营业务收入增长率 1.04% 42.62% 37.35% 19.84% 19.44% 17.23%

非经营收益 -327 -567 -198 1,072 -182 -203 EBIT增长率 20.46% -16.96% 67.72% 88.73% 25.63% 16.96%

营运资金变动 6,377 -3,693 -2,359 3,147 1,693 1,116 净利润增长率 39.36% 46.76% 22.48% 40.88% 19.83% 19.29%

经营活动现金净流 9,423 592 3,353 12,419 11,272 12,447 总资产增长率 62.07% 29.65% 32.45% 15.39% 22.04% 18.36%

资本开支 -716 -2,481 -4,772 -2,409 -100 -480 资产管理能力

投资 -758 -415 1,074 -1,659 -35 -35 应收账款周转天数 6.7 6.9 5.8 6.0 6.0 6.0

其他 -1,619 1,010 930 90 11 12 存货周转天数 61.0 67.5 78.3 73.0 71.0 70.0

投资活动现金净流 -3,093 -1,887 -2,767 -3,979 -124 -503 应付账款周转天数 114.7 97.8 78.8 80.0 80.0 80.0

股权募资 466 0 0 3,199 0 0 固定资产周转天数 39.7 33.2 33.7 31.1 25.6 21.8

债权募资 956 2,217 3,296 -4,922 0 0 偿债能力

其他 -1,487 -3,709 -4,257 -185 -130 -1,634 净负债/股东权益 -206.02% -81.99% -46.58% -74.79% -90.78% -95.41%

筹资活动现金净流 -66 -1,492 -961 -1,908 -130 -1,634 EBIT利息保障倍数 -29.9 -7.8 -8.9 -20.2 -14.5 -10.7

现金净流量 6,265 -2,787 -375 6,533 11,018 10,310 资产负债率 78.47% 78.16% 78.37% 72.50% 70.89% 68.92%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价 8
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-05-07 增持 21.75 25.77～26.13
2 2012-05-28 增持 21.48 25.77～26.13
3 2012-07-17 增持 22.18 26.37～26.42
4 2012-08-24 买入 20.13 23.60～26.40
5 2012-10-08 买入 21.09 24.40～26.95
6 2012-10-31 买入 23.09 25.63～28.48
7 2012-12-07 买入 22.54 25.63～28.48
8 2013-01-18 买入 28.30 31.00～32.59

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 1 3 19 68 
增持 0 0 0 3 14 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.11 1.16 

来源：朝阳永续 
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