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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.858 2.453 2.939 3.506 4.183
每股净资产(元) 6.25 8.87 11.31 14.31 18.00
每股经营性现金流(元) 1.19 4.63 3.68 4.25 6.47
市盈率(倍) 9.30 10.39 9.37 7.86 6.22
行业优化市盈率(倍) 9.39 11.62 12.97 12.97 12.97
净利润增长率(%) 22.48% 40.92% 19.81% 19.26% 19.31%
净资产收益率(%) 29.75% 27.66% 25.99% 24.49% 23.24%
总股本(百万股) 2817.89 3007.87 3007.87 3007.87 3007.87 
来源：公司年报、国金证券研究所 

高管对今年收入 1200 亿和净利润百亿有信心 

2013 年 05 月 21 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

5 月 20 日我们参加了格力年度股东大会，并与高管进行了沟通，纪要下附。 

投资要点 
 今年收入 1200 亿元、净利润和税收双双过百亿的目标不改：董事长董总会

上多次明确表示，除非有重大不可预知的问题，公司不改变今年收入、净利

润和税收三项目标；公司第一大客户河南格力销售公司的郭总也表达了对完

成今年销售任务的信心。公司表示今年 1-5 月空调销售增长受南方多雨影响

确实较弱，但是目前库存并不高（工厂+销售公司库存合计 300 多万台），

且最近部分地区天气开始变热后销售开始井喷，如果 6、7 月天气能热起

来，下半年增速加快没有问题。 

 公司调整渠道的目的是让渠道能更好地贯彻总部指令，提高服务能力，且强

调管理层一定会对投资者负责：对于媒体上对格力渠道的种种报道，董总强

调公司要求销售公司负责人做到服务市场和绝对服从公司指令，如做不到就

会更换；北京格力盛世恒兴贸易公司和上市公司没有直接或间接关系，格力

高管也没有股份；公司调整渠道的目的是把过去单一省份的公司组合起来，

有利于进一步规范全国的营销标准，调控全国市场。公司强调对投资者负

责，不允许任何管理干部有“自留地”现象出现。 

 新产品反渗透膜净水器将成为优于传统小家电的新增长点：净水机的单价

高，未来随着人们的健康意识不断提高，行业发展空间很大；同时品牌份额

仍很分散，尚未出现真正的龙头企业，新进入者仍有机会。格力净水机采取

反渗透膜技术，是目前较好的一种净水技术，且格力的终端数量多，有利于

产品推广，未来有可能成为优于传统小家电的一个新增长点。 

盈利预测与投资建议 
 由于气候难把握（7 月可确认），我们暂维持预测，期待公司再超预期：预

计 13-15 年收入 1185、1387、1585 亿元，增速 18.3%、17.2%、14.3%；EPS

为 2.94、3.51、4.18 元，净利润增速 19.8%、19.3%、19.3%。 

 维持买入建议，上调目标价：公司在今日股东大会上的信心表态超市场预

期，刺激股价上涨后现价 27.54 元（9.4X13EPS）仍低于美的的 10X13EPS，

考虑业绩还有望超预期，6-12 月合理价格按 12-13X13PE 为 35.3-38.2 元，

还有 28-39%空间（今年至少有望达到下限）。现价不论基于公司中长期发

展还是基于短期对旺季旺销行情的期待都建议继续买入。 

风险提示 
 气候作为一种不可抗力可能影响公司今年销售目标的达成。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：27.54 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,986.21

总市值(百万元) 828.37
年内股价最高最低(元) 29.71/19.79
沪深 300 指数 2609.61

深证成指 9307.15

 

相关报告 

1.《1Q 净利润增长不达 20%是因预提

销售费用》，2013.5.1 

2.《1Q 低于预期主要因行业销售平淡,
期待旺季》，2013.4.12 
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王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
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 格力电器公司研究简报
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 格力电器公司研究简报

 

关于公司今年和未来的发展目标和空间 

董总表态，今年公司的预期目标（收入 1200 亿，净利润过百亿，税收过百
亿）不变，除非有重大不可预知的问题，否则三个目标不予调整。 

格力坚持在技术创新里面不再满足于修修补补，而是创造前所未有的新技术。 

为了进一步走向世界，今年在内部体系里面做了几大决策，第一是快速提高人
均效率，达到人均年产 300 万；第二是干部队伍的建设，管理者要有极高的管
理能力和榜样力量；第三是对全部员工进行再造，要求每个员工能够跟上公司
提高效率、自动化的进程。 

今年格力成立了技术工程学院，又成立了自动化研究院，希望在技术上有更大
的突破，有更好、更先进、成本更低的材料来替代所需要的材料。成立自动化
研究院，公司的技术系统给自己提出极度挑战：第一、卖出的空调在两年内不
需要售后服务，提供“没有售后的售后服务”；第二、希望通过结构调整、标
准化建设，进一步降低成本；第三、产品要求和别人的没有可比性，无论内涵
还是外在都要做到差异化。 

Q：今年 1Q13 的增长没达到 20%，所以为了达到 1200 亿目标，后面的增长
一定要高于 20%，如何达到？二季度现在情况如何？ 

A：今年确实压力很大，1-5 月份南方天气不给力，对公司有很大挑战。但是刚
性需求还是在的，格力的优势也很明显。广州销售公司老总就反映，这几天一
热起来，销售量就有很快的增长。公司 1-5 月终端出货也仍然有增长。 

Q：今年 1200 亿销售目标是否包含净水机和冰箱？ 

A：到年底大家可以看得到，可能含也可能不含。冰箱因为压缩机由公司提
供，不含好像也没道理。 

Q：五年 2000 亿目标的实现是否包含多产品的考虑？ 

A：这个目标没有包含多元化的发展。后面还可能有新的增长点，上游核心技
术中可能有新产品开发出来。 

Q：五年 2000 亿的目标是如何规划的？ 

A：只是在空调领域的规划。  

Q：公司的发展空间如何分析？ 

A：格力的发展不是靠简单提价来提高利润，而是要合理定价。 

未来的发展空间在于中央空调。今年公司生产的中央空调的质量有很大提
高，现在还没有客户提出维修。另外还有热泵一体机等，可以采暖、制冷、供
热水。公司认为中央空调的空间很大，在从单元机向多联机方向发展。 

Q：今年北京春天很短，很快进入夏季，挺热的。未来格力是不是会变成靠天
吃饭的企业？ 

A：空调的销售和天气肯定有关，但是从企业来说，最有价值的是创造新的市
场。空调不仅是制冷制热的问题，还可以包括空气净化、甚至一些没想到的功
能。从这个角度来说，空调也不是只取决于天气。另外公司也会想很多办法影
响产品的销售。 

 

关于家用空调业务 

Q：关于变频空调的新标准，有说 6 月 1 日开始实施，有说 9 月开始，公司了
解的情况如何？如果实施对格力渠道里的库存的销售是否有影响？ 
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 格力电器公司研究简报

A：公司也在关注变频新标准的执行时间。按照审批和执行流程来说，标准是
批准后 6 个月开始实施，而现在还没有批准，仍在报批阶段。即使批了，还有
6 个月缓冲。现在格力已经做好了针对新标准的准备工作。 

新标准是 APF 标准，和老标准的区别主要是老标只算制冷能效，而新标
既算制冷也算制热，这要求产品的设计有改变，特别是对热功能改变较多。新
标更为全面，有助于促进变频空调的发展。 

从产品来说，三级能效的新标和老标变化不大，设计上只要少许变化即
可，一级和二级变化比较大。如果有影响，主要在一级和二级。 

Q：空调现在价格越来越高，而且和电视机相比也不再便宜，未来继续提价有
没有压力？  

A：空调价格偏贵认为物有所值，电费 2-3 年就赚回来了。 

Q：公司的变频空调占比多高？ 

A：占比在逐年提高，相信通过一两年很可能达到 80%以上。 

Q：今年一季度对河南和浙江销售公司的销售占比只有全年关联交易合同预计
的 14%，显得偏低，请问郭总对河南市场的空调销售情况和对市场的看法？ 

A：总体来说，今年格力仍然在增长，在今年的天气情况下能报出这样的增长
实属不易。 

关于第一季度的收入占比较低的问题，今年春节在 2 月，所以几乎 2 月一
个月销售不力。 

但对董总提出的 1200 亿目标很有信心。真正的销售旺季还是 6-8 月份，
俗话说“有一冷就有一热”，所以后面猛增长的可能还是有的，经销商也是卯
足了劲。到 7 月底，13 冷年就要结束了，要进入新冷年。每年冷年开局都有很
好的销售政策出台，所以经销商都在准备汇款、提货，特别是华北地区冬季也
是旺季，5、6 月份是在上升，8、9、10 月也在上升。 

Q：特种空调的研发情况？ 

A：有些产品已经离开了舒适性范围，比如工业用、冷链用产品。格力为此已
经做了很多年工作，在这个领域发展也比较好，几乎一般的民用领域技术都完
成开发了。目前也有很多工厂用的空调订单，另外还有军用空调。很多产品已
经进入实际应用过程。 

 

关于出口业务 

Q：公司的出口盈利情况？公司如何布局国际业务？  

A：过去出口几乎没利润，现在有了明显改善，主要来源自主品牌的出口增
加，以及技术升级。消费者也在从注重价格向注重质量转变。现在公司在加快
自主品牌的出口，还要两三年应该能有明显改观，现在是初见成效。 

Q：越南公司为什么全部计提减值准备？对未来开拓海外市场有何启示？ 

A：格力在越南作为小股东，也是对海外市场的一种探索，合作过程中对方有
不诚信的行为，所以格力退出了。但不意味着格力的产品和品牌退出越南市
场，而是换一种方式去做。 

公司觉得现在应该走向法制更为完善的市场，而不是只追求劳动力成本低
的市场。有市场才有工厂的原则不变。越南有市场但不适合做工厂，可以用别
的途径做。 

 

关于库存 

Q：公司的库存水平是否上升？ 
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 格力电器公司研究简报

A：2 万经销商，一家 10 台库存就有 20 万库存，何况空调的品种很多。渠道
里的库存不是库存，是周转。一年 4000 万台的销量，400 万台的周转是合理
的，而现在公司只有 100 多万台库存，还担心如果天气暴热的话货供不上（该
口径是公司口径，加上渠道估计共 300 多万台）。 

今年还在推净水机，原因是注重健康，觉得格力净水机未来都能做到上百
亿。 

 

关于渠道 

Q：公司渠道的发展策略？ 

A：渠道政策的目的是双赢，当商家有一定控制力的时候，会挤压上游，如果
一直挤压上游，就会迫使厂家偷工减料。哪个销售公司不符合格力共赢思路
的，就要清掉。 

格力 20 多个销售公司的老总，80%的老总换了新人，更换的原因是格力
坚持一个原则：销售公司要服务于市场，而且要绝对服从总公司的指令，如果
做不到这一点就换。 

公司要把旗舰店做得更加细致，从 500 平向 1000 平发展，强调客户体
验，并和校园教育结合起来。 

Q：渠道是格力重要的核心竞争力，公司现在对渠道进行调整的初衷是什么？ 

A：调整的目的是提高渠道效率和可移植性，提高服务消费者的能力。 

Q：渠道创新的具体内容？北京格力盛世恒兴贸易公司和上市公司的关系？ 

A：公司的渠道的包容性、竞争力、统一性在加强，比如在中心城市包括长
沙、上海、武汉等地开了大型体验店，让消费者感受到格力产品的创新。只有
格力有实力做这种大型体验店。这个带来的效果也是很好的。消费者很容易感
受到格力产品的优势。 

盛世恒兴公司和上市公司没有直接或间接的关系。过去是单一各省份的公
司，为进一步规范全国的营销标准，所以把各大公司组合起来，成为总的公
司，有利于对全国市场的调控。 

 

Q：冰箱进入格力销售渠道带来的影响？ 

A：冰箱进入渠道是良性的，有助于平滑季节性的影响。 

Q：网购能否改变空调分区域的销售方式？ 

A：空调不是纯粹的标准化产品，需要事前设计和事后安装等服务。现在公司
在做网购尝试，但是仍然和区域的物流和服务紧密结合在一起。未来要根据前
阶段的效果来深化改善，现在还是区域化的。 

 

关于中央空调 

Q：格力成立了新公司“珠海格力暖通制冷设备有限公司”，这个公司是否放
在上市公司？暖通新业务的拓展情况如何，什么时候实现规模销售？公司有双
极变频压缩技术，是否带来高毛利率？ 

A：建暖通公司是为了提高技术研发和制造能力。原来技术比较单一，主要是
离心机，现在技术升级，很快磁悬浮离心机就要面市。设立这个公司是为了进
一步提高技术，没有其它意义，100%属于上市公司。 

双极压缩机是公司非常自豪的技术，特别在非洲，客户定点指名要格力的
产品，因为只有格力可以在 40-50 度高温有很好的制冷效果。公司不会用这个
来赚取暴利，但如果同行来买，这个压缩机没有 2000 块一台是不会卖的。 
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 格力电器公司研究简报

Q：中央空调的压缩机向外部采购还比较多，公司的压缩机产能什么时候能达
到自己供应？中央空调是否存在 OEM 市场，毕竟大金之类的公司都有自己的
产能？什么时候会加快中央空调的国际化？ 

A：中央空调领域很宽，公司不可能包干所有产品，所以公司在量大的通用产
品里可以做到压缩机自给自足，特殊产品里的压缩机用外购。 

中央空调在中长期内都不存在 OEM 市场的问题。包括国外的开利、约克
发展了上百年，也没有采用 OEM，最多在中国有合资公司。 

公司一直在做中央空调的国际化，以往主要是出口低端产品、第三世界国
家，现在向高端产品、欧美市场走。 

Q：中央空调的毛利率是不是比较高？公司的压缩机和大金相比如何？ 

A：毛利率是相对的，如果毛利高、费用也高，那也没有落到投资者手中，所
以还是要看净利率。 

另外毛利率高低并不是家用或商用的问题，而是技术含量的问题，比如双
极压缩机只有公司有，毛利率当然高。 

可以说，公司现在的技术领先于行业，但是还要改变消费者的观念问题。
可以说公司充分掌握了开发压缩机的技术本领，比如双极压缩机，公司有、大
金没有，这样就没有可比性。 

Q：中央空调的销售渠道？ 

A：采取多样化的渠道，可以单独销售也可以与家用空调联合销售，但一定是
在格力的销售体系下。 

 

Q：关于集中供暖方案。 

A：关于采暖问题，中国空调基本是作为制冷来用。北方采暖靠燃气燃煤，造
成能耗高、污染大的问题。热泵技术的发展可以为采暖领域做贡献，格力在这
方面有很多新技术。比如去年直流变频离心机在石家庄取得了很好的效果，一
年下来实际发生的费用只有 9 块多每平方，远低于传统集中采暖费用（每个采
暖季大于 22 块/平方，国家还要补贴）。现在公司在北方接到了很多离心机的
订单。 

另外公司还关心长江流域的采暖。中国这个地区没有暖气，大家都盯着这
个市场。双极压缩机技术为长江流域的采暖打下很好的基础，已经开发出用于
这个领域的产品。 

Q：北方采暖方面，地源热泵、水源热泵、多联机的技术比较和技术趋势？ 

A：北方还是会走集中供暖，不会走到多联机这样一家一户供暖的程度。 

集中式供暖除了地源、水源，还有其他供暖来源，比如废水、工业温水
等，通过技术把这些热能利用起来。 

格力作为专业化企业，都拥有这些技术能力，只是根据不同地区的情况投
放不同产品。 

 

关于毛利率、费用率及其他财务问题 

Q：3Q12 以来公司的销售费用走高，预收账款走低的原因？ 

A：费用高很正常，公司在加大宣传推广力度和专卖店建设，但是费用提高不
是一定就会减少净利润，两者不是此消彼长。 

预收走低很正常，因为 2013 冷年快结束了，这时如果预收还很高反而说
明发货不正常。 
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 格力电器公司研究简报

Q：美的的“每晚一度电”产品销售不错，公司如何看待？如果天气一直不
热，是否会通过价格战来去库存？公司 1Q13 销售费用上涨，有没有考虑到和
美的的营销竞争？ 

A：美的的“每晚一度电”是实验室数据，消费者达不到那样的使用条件。如
果按照同样的标准测试，格力只需要 0.8 度电。 

今年 1-5 月，公司对市场的判断是比较审慎的，但是全年天气都不热的极
端情况应该说历史上都还没有遇到过。 

另外，公司的目标也不是针对美的，美的的转型是否成功并不是一个季度
就能证明的。公司会针对市场情况做调整，和单个企业的关系不大。 

Q：格力电器财报有一项“预提渠道返利”在去年和 1Q13 大幅增加，现在余
额已经到了 170 亿，直接影响利润，为什么？是否和节能补贴退出有关？ 

A：销售费用的增加和利润并不是矛盾的，公司的利润水平在行业里面是比较
高的。渠道费用主要是体现了对市场的调控、对未来预期的管理和渠道建设的
要求。这是良性的循环，反映了对未来市场的看法。而且也需要根据市场情况
来调整。 

Q：今年财务公司的利息收入快 8 个亿，12 年增长也很快，请问财务公司最近
的业务情况？ 

A：财务公司的经营情况很好，去年银监局和人民银行扩大了它的经营范围，
带来了自然增长，所以运营好是很正常的。财务公司主要是围绕整个产业链做
融资和服务工作，现在人行批的贷款再融资规模是 40 多个亿。另外结构在优
化，以往只有同业存款收入，现在上下游互动打开了业务增长空间。 

Q：公司如何控制外汇衍生品的交易过程？ 

A：首先有董事会和股东大会的授权，其次公司有严格的内控体系，包括合约
的金额、期限。公司的目的不是为了盈利，而是控制外汇波动的风险，所以额
度都是围绕未来收款的额度来控制。另外公司也做了反向对冲，有助于规避风
险。 

 

关于冰箱、净水机和小家电 

Q：格力一直是空调的专家，现在进入净水机和冰箱，是否表示经营战略发生
调整，向多产品发展？ 

A：格力走专业化的战略绝不调整。渠道出现冰箱的原因是公司掌握上端的核
心技术，晶弘冰箱的所有核心部件和模具都由公司来提供。尽管不是公司生
产，但灵魂在公司。 

这不会影响到空调的技术研发，因为两者有共通之处。 

Q：晶弘冰箱对经销商有没有资金压力？ 

A：没有感受到有压力，因为晶弘的上游核心部件压缩机、电机、控制器均来
自格力。公司的专业化道路不变，但强调对上端核心部件的管控。 

现在晶弘冰箱卖了 160 万台，目前没有一台维修，产品的品质也逐渐被市
场接受。希望未来 3-5 年能做到 500 万台。 

Q：净水机为什么用格力品牌，而不是用别的品牌做？会不会模糊消费者心
智？ 

A：可以直观感受到格力净水机的好处，喝了矿泉水再喝格力的净水，口感有
区别。 

做净水机的原因不是作为新的增长点，而是看到的听到的问题太多，所以
出于对健康的需求，下决心做净水机。 
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 格力电器公司研究简报

投资者提的建议很好，如果认为净水机可以不用格力品牌，那就不用。格
力对于小家电的管理和技术是独立的，有独立的系统做小家电市场。其实公司
几年前已经有了“大松”商标，新冷年会开始用新商标做小家电。 

Q：净水机技术和空调不太相关？ 

A：水和空气是相关的。技术上还是有些东西是相通的，格力在很多年前就研
究过空气的氧气分离问题，增加空气中氧气的含量。这两项技术，水的分离和
空气的分离是有相通的。加以改造就可以对水进行处理。就是分子大小的问
题。 

 

其他 

Q：郑州、武汉、石家庄的基地建设目前是微利或亏损，目前进程如何？ 

A：去年刚投产，投入比较大，产能也没有达到设计值，所以盈利不太好，今
年应该能把产能优势和运输成本优势发挥出来。 

 

Q：公司会不会考虑中期分红？ 

A：如果股民都要求，可以考虑。公司要对投资者和员工负责，一直坚持分
红。去年分红高是因为效益好，回报股东。 

Q：关于董总的退休和接班人的问题。 

A：希望在任期间更多做组织架构、管理模式的文章，让年轻人有更多机会，
觉得退休不是问题。 

Q：格力高管的激励机制是否能更灵活一些，让大家不要担心高管在外面有自
留地？ 

A：相信格力所有高管不是因为薪酬高低来做公司业务，而是当事业在做。薪
酬不是绝对因素，不是薪酬低就搞自留地，薪酬高就不搞。公司不允许这种行
为存在。 

公司明确规定十二字方针（公平公正、公开透明、公私分明），管理干部
队伍。比如中层干部在一些配套企业有关系，这种企业不能为格力做配套。 
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 格力电器公司研究简报

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 60,807 83,517 100,110 118,456 138,690 158,529 货币资金 15,166 16,041 28,944 29,847 40,348 57,679

    增长率 37.3% 19.9% 18.3% 17.1% 14.3% 应收款项 23,567 35,526 36,057 42,242 49,457 56,532

主营业务成本 -47,474 -68,150 -73,434 -86,620 -100,703 -114,407 存货 11,559 17,503 17,235 20,287 23,585 26,794

    %销售收入 78.1% 81.6% 73.4% 73.1% 72.6% 72.2% 其他流动资产 4,240 2,685 2,851 2,450 2,788 3,116

毛利 13,333 15,367 26,676 31,836 37,986 44,122 流动资产 54,533 71,756 85,088 94,826 116,178 144,122

    %销售收入 21.9% 18.4% 26.6% 26.9% 27.4% 27.8%     %总资产 83.3% 84.4% 79.1% 80.0% 83.0% 88.2%

营业税金及附加 -539 -498 -590 -711 -832 -951 长期投资 2,677 17 2,880 1,890 1,920 1,950

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 5,629 9,872 14,997 14,867 14,680 14,439

营业费用 -8,410 -8,050 -14,626 -17,295 -20,526 -23,779     %总资产 8.6% 11.6% 13.9% 12.5% 10.5% 8.8%

    %销售收入 13.8% 9.6% 14.6% 14.6% 14.8% 15.0% 无形资产 1,066 1,670 1,683 2,487 2,735 2,880

管理费用 -1,978 -2,783 -4,056 -4,738 -5,548 -6,341 非流动资产 10,900 13,249 22,471 23,755 23,846 19,270

    %销售收入 3.3% 3.3% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 16.7% 15.6% 20.9% 20.0% 17.0% 11.8%

息税前利润（EBIT） 2,406 4,035 7,404 9,092 11,080 13,050 资产总计 65,433 85,005 107,559 118,580 140,025 163,392

    %销售收入 4.0% 4.8% 7.4% 7.7% 8.0% 8.2% 短期借款 1,900 4,916 6,034 0 0 0

财务费用 309 453 461 611 1,077 1,473 应付款项 35,736 49,370 52,720 61,739 71,965 81,947

    %销售收入 -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.8% -0.9% 其他流动负债 10,580 9,656 20,076 19,280 21,365 23,566

资产减值损失 -100 21 -66 -43 -47 -46 流动负债 48,217 63,942 78,830 81,019 93,330 105,513

公允价值变动收益 69 -58 247 0 0 0 长期贷款 1,854 2,582 984 984 984 984

投资收益 62 91 -20 35 0 0 其他长期负债 64 59 172 85 85 85

    %税前利润 1.2% 1.4% n.a 0.3% 0.0% 0.0% 负债 50,134 66,583 79,987 82,089 94,400 106,583

营业利润 2,747 4,542 8,026 9,695 12,110 14,477 普通股股东权益 13,298 17,601 26,743 34,013 43,053 54,130

  营业利润率 4.5% 5.4% 8.0% 8.2% 8.7% 9.1% 少数股东权益 709 770 837 983 1,077 1,185

营业外收支 2,310 1,786 736 800 405 450 负债股东权益合计 64,142 84,955 107,567 118,580 140,025 163,392

税前利润 5,056 6,329 8,763 10,495 12,515 14,927

    利润率 8.3% 7.6% 8.8% 8.9% 9.0% 9.4% 比率分析

所得税 -753 -1,031 -1,317 -1,574 -1,877 -2,239 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

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

净利润 4,303 5,297 7,446 8,921 10,638 12,688 每股收益 1.517 1.858 2.453 2.939 3.506 4.183

少数股东损益 27 60 66 80 94 108 每股净资产 4.719 6.246 8.891 11.308 14.314 17.996

归属于母公司的净利 4,276 5,237 7,380 8,841 10,544 12,580 每股经营现金净流 0.219 1.191 6.120 3.677 4.249 6.471

    净利率 7.0% 6.3% 7.4% 7.5% 7.6% 7.9% 每股股利 0.300 0.500 0.000 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 32.15% 29.75% 27.59% 25.99% 24.49% 23.24%

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 6.67% 6.16% 6.86% 7.55% 7.61% 7.77%

净利润 4,303 5,297 7,446 8,921 10,638 12,688 投入资本收益率 11.49% 13.04% 18.10% 21.43% 20.84% 19.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 548 612 1,044 1,020 1,085 1,143 主营业务收入增长率 42.62% 37.35% 19.87% 18.33% 17.08% 14.30%

非经营收益 -567 -198 -1,175 -767 -356 2,509 EBIT增长率 -16.96% 67.72% 83.48% 22.80% 21.86% 17.78%

营运资金变动 -3,693 -2,359 11,094 1,885 1,412 3,123 净利润增长率 46.76% 22.48% 40.91% 19.81% 19.26% 19.31%

经营活动现金净流 592 3,353 18,409 11,059 12,780 19,464 总资产增长率 29.66% 32.45% 26.62% 19.56% 18.08% 16.69%

资本开支 -2,481 -4,772 -3,602 2,244 -695 -550 资产管理能力

投资 -415 1,074 1,006 -30 -30 -30 应收账款周转天数 6.9 5.8 5.3 5.5 5.5 5.5

其他 1,010 930 -58 35 0 0 存货周转天数 67.5 78.3 86.8 86.0 86.0 86.0

投资活动现金净流 -1,887 -2,767 -2,654 2,249 -725 -580 应付账款周转天数 97.8 78.8 95.2 112.0 112.0 112.0

股权募资 0 0 3,198 0 0 0 固定资产周转天数 33.3 33.7 46.3 39.4 33.6 29.3

债权募资 2,217 3,296 -1,834 -1,392 0 0 偿债能力

其他 -3,709 -4,257 -528 -69 -1,554 -1,553 净负债/股东权益 -81.99% -46.59% -80.45% -82.51% -89.22% -102.51%

筹资活动现金净流 -1,492 -961 835 -1,461 -1,554 -1,553 EBIT利息保障倍数 -7.8 -8.9 -16.0 -14.9 -10.3 -8.9

现金净流量 -2,787 -375 16,590 11,847 10,501 17,331 资产负债率 78.16% 78.37% 74.36% 70.11% 68.14% 65.83% 
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 格力电器公司研究简报

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 60,807 83,517 100,110 118,456 138,690 158,529 货币资金 15,166 16,041 28,944 29,847 40,348 57,679

    增长率 37.3% 19.9% 18.3% 17.1% 14.3% 应收款项 23,567 35,526 36,057 42,242 49,457 56,532

主营业务成本 -47,474 -68,150 -73,434 -86,620 -100,703 -114,407 存货 11,559 17,503 17,235 20,287 23,585 26,794

    %销售收入 78.1% 81.6% 73.4% 73.1% 72.6% 72.2% 其他流动资产 4,240 2,685 2,851 2,450 2,788 3,116

毛利 13,333 15,367 26,676 31,836 37,986 44,122 流动资产 54,533 71,756 85,088 94,826 116,178 144,122

    %销售收入 21.9% 18.4% 26.6% 26.9% 27.4% 27.8%     %总资产 83.3% 84.4% 79.1% 80.0% 83.0% 88.2%

营业税金及附加 -539 -498 -590 -711 -832 -951 长期投资 2,677 17 2,880 1,890 1,920 1,950

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 5,629 9,872 14,997 14,867 14,680 14,439

营业费用 -8,410 -8,050 -14,626 -17,295 -20,526 -23,779     %总资产 8.6% 11.6% 13.9% 12.5% 10.5% 8.8%

    %销售收入 13.8% 9.6% 14.6% 14.6% 14.8% 15.0% 无形资产 1,066 1,670 1,683 2,487 2,735 2,880

管理费用 -1,978 -2,783 -4,056 -4,738 -5,548 -6,341 非流动资产 10,900 13,249 22,471 23,755 23,846 19,270

    %销售收入 3.3% 3.3% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 16.7% 15.6% 20.9% 20.0% 17.0% 11.8%

息税前利润（EBIT） 2,406 4,035 7,404 9,092 11,080 13,050 资产总计 65,433 85,005 107,559 118,580 140,025 163,392

    %销售收入 4.0% 4.8% 7.4% 7.7% 8.0% 8.2% 短期借款 1,900 4,916 6,034 0 0 0

财务费用 309 453 461 611 1,077 1,473 应付款项 35,736 49,370 52,720 61,739 71,965 81,947

    %销售收入 -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.8% -0.9% 其他流动负债 10,580 9,656 20,076 19,280 21,365 23,566

资产减值损失 -100 21 -66 -43 -47 -46 流动负债 48,217 63,942 78,830 81,019 93,330 105,513

公允价值变动收益 69 -58 247 0 0 0 长期贷款 1,854 2,582 984 984 984 984

投资收益 62 91 -20 35 0 0 其他长期负债 64 59 172 85 85 85

    %税前利润 1.2% 1.4% n.a 0.3% 0.0% 0.0% 负债 50,134 66,583 79,987 82,089 94,400 106,583

营业利润 2,747 4,542 8,026 9,695 12,110 14,477 普通股股东权益 13,298 17,601 26,743 34,013 43,053 54,130

  营业利润率 4.5% 5.4% 8.0% 8.2% 8.7% 9.1% 少数股东权益 709 770 837 983 1,077 1,185

营业外收支 2,310 1,786 736 800 405 450 负债股东权益合计 64,142 84,955 107,567 118,580 140,025 163,392

税前利润 5,056 6,329 8,763 10,495 12,515 14,927

    利润率 8.3% 7.6% 8.8% 8.9% 9.0% 9.4% 比率分析

所得税 -753 -1,031 -1,317 -1,574 -1,877 -2,239 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

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

净利润 4,303 5,297 7,446 8,921 10,638 12,688 每股收益 1.517 1.858 2.453 2.939 3.506 4.183

少数股东损益 27 60 66 80 94 108 每股净资产 4.719 6.246 8.891 11.308 14.314 17.996

归属于母公司的净利 4,276 5,237 7,380 8,841 10,544 12,580 每股经营现金净流 0.219 1.191 6.120 3.677 4.249 6.471

    净利率 7.0% 6.3% 7.4% 7.5% 7.6% 7.9% 每股股利 0.300 0.500 0.000 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 32.15% 29.75% 27.59% 25.99% 24.49% 23.24%

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 6.67% 6.16% 6.86% 7.55% 7.61% 7.77%

净利润 4,303 5,297 7,446 8,921 10,638 12,688 投入资本收益率 11.49% 13.04% 18.10% 21.43% 20.84% 19.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 548 612 1,044 1,020 1,085 1,143 主营业务收入增长率 42.62% 37.35% 19.87% 18.33% 17.08% 14.30%

非经营收益 -567 -198 -1,175 -767 -356 2,509 EBIT增长率 -16.96% 67.72% 83.48% 22.80% 21.86% 17.78%

营运资金变动 -3,693 -2,359 11,094 1,885 1,412 3,123 净利润增长率 46.76% 22.48% 40.91% 19.81% 19.26% 19.31%

经营活动现金净流 592 3,353 18,409 11,059 12,780 19,464 总资产增长率 29.66% 32.45% 26.62% 19.56% 18.08% 16.69%

资本开支 -2,481 -4,772 -3,602 2,244 -695 -550 资产管理能力

投资 -415 1,074 1,006 -30 -30 -30 应收账款周转天数 6.9 5.8 5.3 5.5 5.5 5.5

其他 1,010 930 -58 35 0 0 存货周转天数 67.5 78.3 86.8 86.0 86.0 86.0

投资活动现金净流 -1,887 -2,767 -2,654 2,249 -725 -580 应付账款周转天数 97.8 78.8 95.2 112.0 112.0 112.0

股权募资 0 0 3,198 0 0 0 固定资产周转天数 33.3 33.7 46.3 39.4 33.6 29.3

债权募资 2,217 3,296 -1,834 -1,392 0 0 偿债能力

其他 -3,709 -4,257 -528 -69 -1,554 -1,553 净负债/股东权益 -81.99% -46.59% -80.45% -82.51% -89.22% -102.51%

筹资活动现金净流 -1,492 -961 835 -1,461 -1,554 -1,553 EBIT利息保障倍数 -7.8 -8.9 -16.0 -14.9 -10.3 -8.9

现金净流量 -2,787 -375 16,590 11,847 10,501 17,331 资产负债率 78.16% 78.37% 74.36% 70.11% 68.14% 65.83% 
来源：公司年报、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 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-07-17 增持 22.18 26.37～26.42
2 2012-08-24 买入 20.13 23.60～26.40
3 2012-10-08 买入 21.09 24.40～26.95
4 2012-10-31 买入 23.09 25.63～28.48
5 2012-12-07 买入 22.54 25.63～28.48
6 2013-01-18 买入 28.30 31.00～32.59
7 2013-04-12 买入 26.20 31.55～32.34
8 2013-05-01 买入 26.00 31.56～32.33

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 15 25 27 72 
增持 0 2 2 2 14 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.11 1.09 1.08 1.13 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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