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1．报告背景：  
公司召开股东大会，管理层重申 2013 年 1200 亿收入目标。 

2．我们的分析和判断 
（一）重申 2013 年收入目标 1200 亿，并公开提出利润、税收力争达

到 100 亿。 

2013 年以来，受连续阴雨天气影响，空调行业销售不旺，同时海外

经济持续低迷，造成公司 2013 年以来规模增速有所放缓。市场上对公司

能否实现 2013 年 1200 亿目标存在疑虑。对此，公司管理层在股东会上

再次重申 1200 收入目标，并公开提出利润、税收力争达到 100 亿。 

从公司过往数据看，一季度收入占全年比重在 20%左右，利润占全

年比重在 15%左右（一季度历来出口占比较高）。一季度业绩对全年业绩

影响有限，单季度增速不代表全年增速。我们认为，管理层表态坚定信

心，格力凭借超强品牌和品质优势，能够实现超越行业增长。我们认为，

公司经营目标不能视为盈利保证，领导人提出较高经营目标可能也存在

牵引企业向前发展的考虑，公司具体经营状况还和外部环境紧密相连。 

（二）高端市场竞争力强，大宗原材料价格低迷，盈利水平稳中有升。 

新任董事长上任以来，更加注重管理精细化，强调产品品质领先。通

过结构调整，标准化设计，降低成本，提升盈利。公司通过应用新技术、

新材料，加快新品开发，在变频、节能等高端产品上取得国际领先。品

牌号召力强，产品均价和毛利率稳步提升，公司盈利能力稳中有升。2013

年以来，大宗原材料价格持续低迷，铜价相比 2012 年末大幅下滑。预计

2013 年原材料维持低位，也有利于公司盈利能力不断提升。 

（三）“专业化”与“多元化”结合，公司增长未到天花板。 

通过多年的积累，格力在家用空调领域已经确立了牢固的领先优势，

同对手的差距正在扩大。空调总需求空间还很大，公司的市场份额也有

上升空间，特别是外销，通过技术创新和产品创新，盈利能力大幅提升。 

此外，公司积极孕育新增长点。中央空调和小家电广阔的行业前景，

为格力未来发展提供更大空间。目前公司在中央空调上技术储备足，产

品质量逐渐得到国内外客户认可，品牌效应正逐步形成。同时，公司净

水器业务实现国内技术领先，顺应国内消费者对健康不断重视，格力小

家电产品沿袭格力空调质量领先目标，未来还将有更大突破。中央空调、

小家电等产品保持较高增长，提供增长新动力。随着行业生态优化，公

司盈利水平还将稳步提升。 

3．投资建议 
2013 年空调行业仍是白电各子行业中增长最有可能超预期的领域，

格力作为空调龙头，凭借自身在规模、品牌、渠道、技术等优势，能够

实现超越行业增长。公司中央空调及小家电业务稳健增长，提供增长新

动力。公司现金流充裕，未来将保持较高分红比例。预计公司 2013/2014

年 EPS 分别为 2.95 元/3.67 元。目前股价对应 2013 年业绩 PE 估值约

9 倍，维持“推荐”评级。 

4．风险提示：海外经济恢复低预期，下游需求增长恢复低预期。 
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市场数据 时间 2013.05.21 

A 股收盘价(元) 27.92 

A 股一年内最高价(元) 29.99 

A 股一年内最低价(元) 19.50 

上证指数 2305.11 

市净率 2.99 

总股本（万股） 300786.54 

实际流通 A 股(万股) 298621.16 

限售的流通 A 股(万股) 2165.39 

流通 A 股市值(亿元) 834.40 

 

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、股东大会纪要：  

（一）重申 1200 亿目标不变。 
董事长董明珠会上再次重申 2012 年 1200 亿收入目标。虽然 2013 年开春以来受连续阴

雨天气影响，公司出货数据表现一般。公司高管及经销商再次表态，对实现 1200 亿目标充满

信心。 

具体说来，公司 2013 年总体经营目标包括： 

1）提高人均效率，未来 5 年实现年产人均 300 万； 

2）加强干部队伍建设，培养具有极高的领导能力、榜样力量的领导； 

3）全员员工再造，再培训。要求每位员工都能随着自动化实现自身效率提高。在人数控

制在 8 万以下，实现未来五年 2000 亿目标。2013 年收入目标 1200 亿。 

4）2013 年利润和税收上，努力有大的突破。2013 年努力实现双百亿目标：利润过百亿，

税收过百亿。 

 

（二）加快新品更新速度，更加强调精细化管理。 
新一任管理层上任以来，更加注重管理精细化，强调格力产品的质量保证。公司对产品质

量明确了更加细致的目标： 

1）空调 2 年内不需要维修； 

2）设计过程中，通过结构调整，加大标准化设计，降低成本，产生更大利润空间； 

3）积极强化产品差异化特性。 

2013 年公司推出第二代全能王（售价提升约 30%）。下半年公司将推出使用全新技术、

全新材料的新产品，实现全线产品更换。 

 

（三）渠道创新，旨在提升渠道体系综合竞争力。 
北京盛世新兴正在做改革、调整、提升，从过去单纯经销店拓展到服务中心。提升消费者

体验，直观感受格力产品，也能够提升格力中央空调的市场反响。 

渠道作为格力的核心竞争力之一，调整的目的，也是为了提高渠道的竞争力，提高对渠道

控制力，为了未来更好的发展。 

 

（四）目前库存情况。 
2013 年以来，出货增长慢于终端安装卡增长，处在去库存过程。目前库存水平在 1 个多

月，属于正常水平。 

 

（五）空调新能效标准，公司已做好充分准备。 
变频能效等级提升，何时执行还不确定。按国家标准，审批和执行流程，批准 6 月后才

实施。目前还处在报批阶段，未来审批后，还有 6 个月过度阶段。应对新标准工作，格力已

经完成准备工作。 
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格力空调变频占比还在逐步提升，近 1-2 年，有望达到 80%以上。 

 

（六）出口盈利模式改变，盈利水平大幅提升。 
出口盈利模式发生变化，盈利非常好。过去出口基本零利润或亏损。目前已有很大改善。

利润率提升，源于几个方面，一个是通过提升自主品牌出口占比；二个是通过技术升级，实现

出口盈利能力提升；三是外部竞争环境的改变。 

 

（七）未来空调发展重心放在中央空调，拓展中央空调国际化。 
格力未来重要增量，来自中央空调，中央空调市场空间很大，特别是一级市场，从单机向

多联机发展特征明显。 

今年以来，中央空调有很大的质量提升。公司国内已推出第五代多联机，压缩机在节能、

磁悬浮大型离心机组等方面都有了较大的突破。 

公司商用、工业用等中央空调，采取多元化渠道模式。即，既充分利用原有经销商体系的

体验店等终端网点，拓展商用空调；也通过公司总部承接和协调商用空调产品签单销售。 

公司中央空调领域还在积极拓展国际化，目前已在发展中国家取得一定地位，还在积极拓

展在发达国家产品和品牌的地位。（非洲等高温地区定点选择格力，格力通过压缩机技术突破，

实现高温下空调正常工作） 

 

（八）大力发展净水器等小家电产品。 
净水机市场未来能做到上百亿，也将是格力下一阶段发展重点领域。 

格力净水机，目前是国内技术最好的。目前人们对健康问题越来越重视，格力小家电产品

沿袭格力空调质量领先目标，未来还将有更大突破。小家电管理和技术，都是独立开来，整套

系统做小家电市场。随着冷冻年度结束，小家电可能会启用新商标。目前净水器销量 5-6 万台

/月。 

 

（九）晶弘冰箱通过格力渠道销售，一方面发挥格力上游核心部件

优势，另一方面解决空调销售季节性问题。 
晶弘冰箱推出 2 年免费维修，至今累积销售 160 万台，没有一台维修，质量上会被市场

逐步认可。未来销售目标 500 万台。 

市场上担心格力通过自身渠道销售冰箱，造成经销商资金和资源压力。公司高管认为，目

前冰箱销售规模在 10 亿元左右，规模尚小，暂时都不会对经销商带来资金压力。 

此外， 

1）冰箱压缩机、电机、模具，都是格力开发和制造，是格力发挥在上游核心零部件专业

优势； 

2）晶弘冰箱进入渠道是良性的，调节空调产品的季节性，丰富产品品牌和产品线，提升

渠道本身竞争力，带动格力整个经销体系的竞争力。 
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二、一季度为销售淡季，单季增速不代表全年增速：  

2013 年一季度，公司实现总收入 223 亿元，同比增 11%，实现净利润 13.4 亿元，同比增

13.8%，EPS 0.44 元。相比 2012 年全年收入、利润增长，增速有所放缓。主要由于一季度国

内外经济仍在缓慢复苏中，需求整体不足。 

一季度为空调销售淡季，从公司过往季度数据来看，一季度收入占全年比重在 20%左右，

利润占全年比重在 15%左右。一季度业绩对全年业绩影响有限，单季度增速不代表全年增速。

公司全年经营增长目标不变。 

表 1：公司收入分季度（单位：百万元，%） 

 
百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2013 年 
营业收入 22,293 

    
同比增长率 11.0% 

    

2012 年 

营业收入 20,088 28,215 28,861 22,945 100,110 

占全年比例 20.1% 28.2% 28.8% 22.9% 100.0% 

同比增长率 16.3% 22.9% 21.1% 18.0% 19.9% 

2011 年 

营业收入 17,274 22,965 23,835 19,443 83,517 

占全年比例 20.7% 27.5% 28.5% 23.3% 100.0% 

同比增长率 70.0% 55.2% 25.1% 18.4% 38.2% 

2010 年 

营业收入 10,158 14,798 19,046 16,427. 60,432 

占全年比例 16.8% 24.5% 31.5% 27.2% 100.0% 

同比增长率 12.5% 35.0% 80.1% 38.1% 42.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 2：利润分季度（单位：百万元，%） 

 
百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2013 年 

普通股利润 1,335 
    

对应 EPS 0.44 
    

同比增长率 13.8% 
    

2012 年 

普通股利润 1,174 1,698 2,461 2,047 7,380 

对应 EPS 0.39 0.56 0.82 0.68 2.45 

占全年比例 15.9% 23.0% 33.4% 27.7% 100.0% 

同比增长率 25.6% 33.4% 57.3% 39.8% 40.9% 

2011 年 

普通股利润 935 1,273 1,565 1,464 5,237 

对应 EPS 0.31 0.42 0.52 0.49 1.74 

占全年比例 17.8% 24.3% 29.9% 28.0% 100.0% 

同比增长率 46.3% 36.3% 18.8% 5.7% 22.5% 

2010 年 

普通股利润 639 934 1,317 1,386 4,276 

对应 EPS 0.21 0.31 0.44 0.46 1.42 

占全年比例 14.9% 21.8% 30.8% 32.4% 100.0% 

同比增长率 15.3% 37.8% 73.3% 50.4% 46.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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三、大宗原材料价格低迷，盈利水平稳中有升 

2013Q1，公司毛利率 29.6%，提升 7 个百分点，净利率 6%，同比略有提升。 

消费升级下，产品升级加快。公司变频、节能等高端产品技术能力强，品牌号召力强，产

品均价和毛利率稳步提升，公司盈利能力稳中有升。2013 年以来，大宗原材料价格持续低迷，

铜价相比 2012 年末下滑 6%左右。预计 2013 年原材料维持低位，也有利于公司盈利能力不断

提升。 

表 3：净利率分季度（单位：%） 

 
百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2013 年 
销售净利率 6.0% 

    
同比增长率 0.1% 

    

2012 年 
销售净利率 5.8% 6.0% 8.5% 8.9% 7.4% 

同比增长率 0.43% 0.48% 2.0% 1.4% 1.1% 

2011 年 
销售净利率 5.4% 5.5% 6.6% 7.5% 6.3% 

同比增长率 -0.9% -0.8% -0.4% -0.9% -0.8% 

2010 年 
销售净利率 6.3% 6.3% 6.9% 8.4% 7.1% 

同比增长率 0.2% 0.1% -0.3% 0.7% 0.2% 

2009 年 
销售净利率 6.1% 6.2% 7.2% 7.7% 6.9% 

同比增长率 2.0% 2.6% 2.7% -0.2% 2.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

四、“专业化”与“多元化”结合，公司增长未到天花板 

2013 年公司规划收入目标 1200 亿，公司还寻求“专业化”与“多元化”结合，加强产

业纵深一体化，未来 5 年“再造一个格力”。 

2012 年以来，公司盈利保持增长保持较高增速，但估值水平一直较低，最高时也未超过

10 倍。我们认为，在较低估值下，不应强求公司过高增速。公司增长未到天花板。 

（一）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。 

目前，我国空调出口主要以亚洲、美洲和欧洲为主。2012 年以来，发展中国家需求向好，

美国新屋销售持续恢复增长，有利于空调出口销售。预计 2013 年空调出口增长将有所恢复。 

（二）内销份额仍有提升空间，出口增长或超预期。 
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产业在线数据显示，2012 年，公司销量总份额 35.8%，同比提升 4 个百分点。其中内销

份额 44.8%，同比提升 6 个百分点。2012 年年末，公司内销份额突破 50%，接近 60%的份

额。空调寡头格局进一步加强，公司凭借优秀的口碑、卓越的产品品质，形成了较好的美誉度。

未来空调需求中更新需求逐渐增多，公司份额提升仍有空间。 

相比国内较高市场份额，公司出口份额优势尚不明显。2013 年以来，空调出口价格上升，

格力出口竞争力不断提升，未来公司出口份额还有较大提升空间。 

表 4：格力空调市场份额（%） 

 
总销量 国内销量 出口销量 

2010 28.0% 36.4% 18.0% 

2011 31.7% 39.0% 22.5% 

同比增长 3.7% 2.6% 4.5% 

2012 35.8% 44.8% 24.7% 

同比增长 4.1% 5.8% 2.2% 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究部 

（三）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。 

图 1：空调国内销售终端均价（元/台） 

 

数据来源：中怡康，中国银河证券研究部 
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（四）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，公司中央空调收入 80 亿元左右，同比增长 30%，市占率突破 10%，居国内行

业第一。公司凭借在空调领域强大的规模优势，持续坚持研发投入，在多联机、水机等高端领

域拥有较强技术积累。目前中央空调已进入部分专卖店，预计 2013 年实现 40%左右增长。 

小家电方面，公司目前已推出空气净化器、净水器等产品，在产品设计、性能、外观等方

面取得行业领先。其中，公司空气净化器为大金代工，技术能力强，随着市场对空气、水质量

的关注，公司在小家电领域还大有作为。 

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。 

（五）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。 

2013 年以来，美国经济持续好转，美元升值，造成大宗原材料价格持续下降。预计 2013

年原材料价格维持相对较低水平，也利于龙头企业盈利能力的提升。 
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五、公司估值与投资建议 

2013 年空调行业仍是白电各子行业中增长最有可能超预期的领域，格力作为空调龙头，

凭借自身在规模、品牌、渠道、技术等优势，能够实现超越行业增长。公司中央空调及小家电

业务稳健增长，提供增长新动力。公司现金流充裕，未来将保持较高分红比例。预计公司

2013/2014 年 EPS 分别为 2.95 元/3.67 元。目前股价对应 2013 年业绩 PE 估值 9 倍左右，

维持“推荐”评级。 

表 5：盈利预测表（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 年 A 2011 年 A 2012 年 A 2013 年 E 2014 年 E 

一、营业总收入 60,807 83,517 100,110 120,067 140,952 

其中：营业收入 60,431 83,155 99,316 119,090 139,931 

    营业收入增长率 42.3% 37.6% 19.4% 19.9% 17.5% 

      利息收入及其它 376 362 794 977  1,021  

二、营业总成本 58,191 79,008 92,310 109,597 127,906 

其中：营业成本 47,409 68132 73,203 85,947 100,918 

      毛利率(简单测算） 21.5% 18.1% 26.3% 27.8% 27.9% 

      利息支出、手续费、佣金 65 18.08 231 196 215 

      营业税金及附加 539 498 590 708  831  

      销售费用 8410 8050 14,626 18948  21467  

      销售费用率 13.8% 9.6% 14.6% 15.8% 15.2% 

      管理费用 1978 2783 4,056 4346  4976  

      管理费用率 3.3% 3.3% 4.1% 3.6% 3.5% 

      财务费用 -309 -453 -461 -608  -580  

      资产减值损失 100 -21 66 60 80 

  加：公允价值变动收益 69 -58 247 85 97 

      投资收益及其它 62 91 -20 40 50 

      汇兑收益 0 0 0 0 0 

三、营业利润 2,747 4,542 8,026 10,595 13,193 

  加：营业外收入 2,353 1846 760  220 280 

  减：营业外支出 44 60 24  20 20 

四、利润总额 5,056 6,329 8,763 10,795 13,453 

  减：所得税费用 753 1031 1317 1833  2294  

      综合所得税率 14.9% 16.9% 16.9% 17.0% 17.1% 

五、净利润 4,303 5,297 7,446 8,962 11,159 

    归属于母公司净利润 4,276 5,237 7,380 8,867 11,054 

    净利润率 7.0% 6.3% 7.4% 7.4% 7.8% 

    少数股东损益 28 60 66 95  105  

    少数股东损益占比 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 0.9% 

六、总股本 3,008 3,008 3,008 3,008 3,008 

七、按期末股数简单每股收益： 1.42 1.74 2.45  2.95  3.67  
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    净利润增长率 46.8% 22.5% 40.9% 20.2% 24.7% 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部  

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
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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： 
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