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格力电器 000651 强烈推荐

百亿利润近在眼前 
 
投资要点： 
 市场目前对格力的担心主要在三方面： 

 经销商库存仍处高位。我们从产业在线库存数据、产业在线与中怡康出货的剪刀

差、多地经销商调研等三个方面对经销商库存情况进行了分析，认为：渠道库存

已处低位，新冷年将轻装上阵。 

 经销商待遇有所下滑，经销商积极性受到打压。今年以来，市场不断有人质疑格

力对经销商的待遇不如以前，经销商利润下滑，从我们草根调研的情况来看，经

销商普遍反映净利率并没有下滑，净利润率仍维持在 10%左右，返点和鼓励政策

并没有出现与过去大的不同。 

 新冷年开盘情况一般。第一，1200 亿收入目标实现概率高。根据草根调研，2014

冷年销量目标增长 20%，更加实际、理性。目前 8 月经销商平均打款占新冷年目

标的 25%，说明经销商打款积极性高，下游需求旺盛。我们认为，新冷年伴随新

产品的推广、新标准的实施，在轻库存、经销商资金压力很小的情况下，1200 亿

收入目标大有可能完成。第二，100 亿利润目标实现概率高。1）1H 毛利率提升

明显，2H 有望延续。2）1H 销售费用计提充分，为下半年盈利留出空间。我们认

为今年格力的净利润率将提高，使利润达到 100 亿的目标。 

 投资建议及盈利预测：渠道库存消化已见成效，库存处于低位，新冷年开盘，经

销商打款、提货积极性高，新品推出、原材料维持低位使毛利率维持高位，上半

年费用计提充分，为下半年盈利留出空间，上调 2013-15 年 EPS 为 3.31、4.09、

4.89（原为 2.94，3.42，4.12），PE 为 8.5，6.8，5.7 倍，给予 13 年 11 倍 PE，

目标价 36.4 元，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新产品推广受阻，销量增长不达预期，政策补贴不利于公司发展 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 100110 121023  139385 158465 

收入同比(%) 20% 21% 15% 14%

归属母公司净利润 7380 9946  12304 14716 

净利润同比(%) 41% 35% 24% 20%

毛利率(%) 26.9% 28.5% 28.9% 29.4%

ROE(%) 27.6% 29.4% 28.4% 27.2%

每股收益(元) 2.45 3.31  4.09 4.89 

P/E 11.41 8.47  6.84 5.72 

P/B 3.15 2.49  1.95 1.56 

EV/EBITDA 120 6  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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市场主要的担心和我们的观点 

市场目前对格力的担心主要在三方面： 

1、经销商库存仍处高位。 

我们从产业在线库存数据、产业在线与中怡康出货的剪刀差、多地经销商

调研等三个方面对经销商库存情况进行了分析，认为：渠道库存已处低位，新

冷年将轻装上阵。 

2、经销商待遇有所下滑，经销商积极性受到打压。 

今年以来，市场不断有人质疑格力对经销商的待遇不如以前，经销商利润

下滑，从我们草根调研的情况来看，经销商普遍反映净利率并没有下滑，净利

润率仍维持在 10%左右，返点和鼓励政策并没有出现与过去大的不同。 

3、新冷年开盘情况一般。 

第一，1200 亿收入目标实现概率高。 

2013 冷冻年目标完成度不高。根据草根调研，2013 冷冻年制定的 30%销

售量增长目标，由于 2012 年 4 季度库存积压、13 年上半年天气原因导致出货

放缓，各区域完成度不高，我们预计在销量增长在 15%左右。2014 冷年销量

目标增长 20%，更加实际、理性。目前 8 月经销商平均打款占新冷年目标的

25%，说明经销商打款积极性高，下游需求旺盛。我们认为，新冷年伴随新产

品的推广、新标准的实施，在轻库存、经销商资金压力很小的情况下，1200
亿收入目标大有可能完成。 

第二，100 亿利润目标实现概率高。 

1）1H 毛利率提升明显，2H 有望延续。毛利率提升主要来源于均价上升

和成本的下降，2H 原材料价格仍将在低位徘徊，新冷年新产品推出后，产品

价格有望提升，毛利率持续高位的情况有望延续。 

2）1H 销售费用计提充分，为下半年盈利留出空间。1H 销售费用率

15.79%，同比提升 3.25 个百分点，整体费用率 19.72%，上升 3.76 个百分点，

下半年渠道建设、销售返利上将少于上半年。综上所述，我们认为今年格力的

净利润率将提高，使利润达到 100 亿的目标。 

股价的催化剂 

股价表现得催化剂在于：新产品推广顺利，销量增长超预期 

主要风险 

核心假定风险来自于：新产品推广受阻，销量增长不达预期，政策补贴不

利于公司发展 
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1．三方面验证渠道库存已处低位 

今年以来，由于去年经销商库存过重、天气凉爽，厂商出货减慢，而今年

1200 亿收入目标又相对比较高，市场普遍担心由于高库存影响，今年收入难

以达目标。我们从产业在线库存数据、产业在线与中怡康出货的剪刀差、多地

经销商调研等三个方面对经销商库存情况进行了分析，认为：渠道库存已处低

位，新冷年将轻装上阵。 

1）从产业在线与中怡康数据来看：我们用产业在线数据用来表示厂商出

货情况，中怡康数据用来表示终端销售的情况，产业在线与中怡康两者增速之

差用来表示库存情况，之差大于零说明渠道库存在增加，小于零说明渠道库存

在减少。 

从数据显示，6 月增速差已扩大至-11%，说明终端在炎热夏天的刺激之下，

去库存明显，库存快速消化。 

图 1：产业在线与中怡康增速差逐步扩大，说明渠道去库存明显 
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资料来源：产业在线，中怡康，中投证券研究所 
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图 2：库存内销比持续下行 
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资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

图 3：库存同比快速下滑 
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资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

2）从产业在线的数据来看：7 月库存 173 万，同比下滑 21.3%，库销比

0.55,近两年来最低库销比。 

3）从草根调研的情况来看：6、7 月持续炎夏之后，经销商去库存明显，

7 月产业在线出货量增长-4.25%，根据草根调研，7 月安装卡增长 15-20%，

显示终端需求良好，出货与销售出现剪刀差，显示渠道去库存明显，新冷年到

来，经销商轻装上阵迎新冷年。根据多地经销商草根调研，经过 6、7 月炎夏

去库存后，综合来看，我们预计经销商库存同比增长小于 10%，而去年经销商

同比增长 20-30%，经销商库存处于低位。 

我们认为，低库存有利于新冷年开盘和经销商打款、提货，有利于缓解经

销商资金压力，有利于下半年的销售。 

http://www.hibor.com.cn
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2.经销商利润得到保障 

今年以来，市场不断有人质疑格力对经销商的待遇不如以前，经销商利润

下滑，从我们草根调研的情况来看，经销商普遍反映净利率并没有下滑，净利

润率仍维持在 10%左右，返点和鼓励政策并没有出现与过去大的不同。 

格力的产品质量毋庸置疑，品牌力也很强，格力的优势在于：“好产品+
好渠道”，我们认为好渠道是一个让经销商、厂商共赢的体系。格力一直以来

最强大而难以被竞争对手模仿的护城河在于其强大的渠道和供应商控制力，我

们分别用预收账款/收入和（应付票据+应付账款）/成本表示格力对经销商和供

应商的控制力，从数据上显示，格力对上下游的控制力明显强于竞争对手。 

 

图 4：预收账款/收入显示格力强大的渠道控制力  图 5：（应付票据+应付账款）/成本显示格力强大的供
应商控制力 
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资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

格力对渠道的控制力主要体现在： 

1） 自有专卖店占比高。与其他家电公司依靠 KA 不同，格力 60%是依靠

自有专卖店，由于 KA 较强势，KA 回款期较长、利润也较薄，专

卖店占比较高，说明格力的利润率仅在渠道结构的不同上就比其

他竞争对手更高。 
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图 6：格力主要渠道仍是自有专卖店 

专卖店, 

60%

KA, 20%

其他, 

10%

 

资料来源：中投证券研究所 

 

2）丰富的返点制度。 

格力对经销商的奖励主要来自于 3 部分： 

一是“淡季贴息返利”。即在淡季（如 8 月后，新冷冻年开始）打款，格

力将给经销商予高于银行贷款利率的利息给予返点，比如打 100 万元货款，提

货时可提 108 万元的货。 

二是“年终返利”。这是在一个冷冻年结束后，公司对完成销售目标的经

销商再进行返点，第二年可用此额度再提货。 

三是提货返点等其他返点。公司会不定期的推出提前提货返点，鼓励经销

商提货。 

今年以来，市场不断有人质疑格力对经销商的待遇不如以前，经销商利润

下滑，从我们草根调研的情况来看，经销商普遍反映净利率并没有下滑，返点

和鼓励政策并没有出现与过去大的不同。 

3）奖惩分明的制度。格力经销商一年考核一次，达不到销售目标就淘汰，

格力在区域销售分公司并不控股，但格力对渠道有绝对的控制力，包括选派总

经理等关键人员，派驻专门的市场监督人员，考核决定返利，以及选任和取消

代理权的能力。做格力的经销商，普遍反映不怕卖不出货，只怕资金压力（因

需淡季打款）和销售目标考核。 

 

3.新冷年开盘局势大好 

格力今年的目标是 1200 亿收入、100 亿利润，市场对此争议很大，我们

认为该目标实现的可能性很大。 

第一，收入目标实现概率高 

http://www.hibor.com.cn
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2013 冷冻年目标完成度不高。8 月中，2014 冷冻年（2013 年 8 月-2014
年 7 月）经销商大会在珠海召开，对公司 2013 年冷冻年的情况进行了总结，

2013 冷冻年制定的 30%销售量增长目标，由于 2012 年 4 季度库存积压、13
年上半年天气原因导致出货放缓，各区域完成度不高，我们预计在销量增长在

15%左右。 

2014 冷年销量目标增长 20%，更加实际、理性。新冷年开盘，公司对各

销售公司的情况进行了深入了解，制定了约 20%的销量增长目标，目标更加实

际、理性。根据我们草根调研的情况，8 月经销商打款积极，一般 8 月打款占

新冷年目标的 20-25%，目前 8 月经销商平均打款占新冷年目标的 25%，说明

经销商打款积极性高，下游需求旺盛。同时，由于天气炎热，经销商提货热情

也很高，部分经销商由于担心新补贴政策出台会对机型销售产生影响，提货还

受到了些抑制。 

综上所述，我们认为，新冷年伴随新产品的推广、新标准的实施，在轻库

存、经销商资金压力很小的情况下，1200 亿收入目标大有可能完成。 

图 7：公司各季度收入与利润增长迅速    
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 8：产业在线各品牌内销销量增速             图 9：中怡康各品牌内销销量增速 
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资料来源：中怡康，产业在线，中投证券研究所 
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第二，利润目标实现概率高 

1H 毛利率提升明显，2H 有望延续。1H14 的毛利率提升 5.4%，主要来源

于：1）均价上升。中怡康零售数据显示，格力电器上半年零售均价同比增长

约 3%；Q1、Q2 毛利率分别为 30%、27%，2Q 毛利率下降主要是出口产品

占比的提高。2）原材料价格下滑。空调成本占比 40%的铜价今年有较大下滑，

最高下滑比例达到 18%，另外钢铁价格下降也对毛利率提升贡献作用。 2H 原

材料价格仍将在低位徘徊，新冷年新产品推出后，产品价格有望提升，毛利率

持续高位的情况有望延续。 

表 1：公司 1H 毛利率提升明显 

 
项 目  营业收入  营业成本  毛利率(%) 

营业收

入比上

年同期

增减（%） 

营业成

本比上

年同期

增减（%）

毛利率

比上年

同期增

减（%） 

行业 
家电制

造  
48,001,740,855.21 34,009,179,998.18 29.15% 8.99% 1.27% 5.40%

产品 

空调  46,822,295,842.90 32,992,752,405.46 29.54% 9.33% 1.23% 5.64%

小家电  716,133,937.15 608,713,846.58 15.00% -8.88% 0.49% -7.93%

其他*  463,311,075.16 407,713,746.14 12.00% 7.36% 5.20% 1.80%

地区 
内销  37,604,311,557.84 25,013,324,170.10 33.48% 8.21% -1.20% 6.33%

外销  10,397,429,297.37 8,995,855,828.08 13.48% 11.90% 8.81% 2.46%

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

1H 销售费用计提充分，为下半年盈利留出空间。1H 销售费用率 15.79%，

同比提升 3.25 个百分点，整体费用率 19.72%，上升 3.76 个百分点，主要原

因是公司进行渠道的拓展，在各地进行专卖店装修、大型体验店的建设有关，

预计下半年这部分费用率将下滑。另外，反映销售返利的“其他流动负债”，

同比增长 79.8%，占收入比重高达 38.7%，说明公司在销售返利计提上十分充

分，预计下半年费用率将下滑。 

综上所述，我们认为今年格力的净利润率将提高，使利润达到 100 亿的目

标。 

图 10：公司各季度费用和毛利率 

-1
0.
0
0%

0.
00
%
10

.0
0
%
20

.0
0
%
30
.0
0
%

20
11
-
2Q

20
11
-
3Q

20
11
-
4Q

20
12
-
1Q

20
12
-
2Q

20
12
-
3Q

20
12
-
4Q

20
13
-
1Q

20
13
-
2Q

销售费用率 管理费用率 财务费用率
 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

2011-

2Q

2011-

3Q

2011-

4Q

2012-

1Q

2012-

2Q

2012-

3Q

2012-

4Q

2013-

1Q

2013-

2Q

净利率 毛利率
 

http://www.hibor.com.cn


 公司深度

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/16
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 11：其他流动负债增长迅速                  图 12：其他流动负债占营业收入比重增长迅速 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

其他流动负债 YoY

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2009‐06‐30 2010‐06‐30 2011‐06‐30 2012‐06‐30 2013‐06‐30

其他流动负债占营业收入比重
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

 

4.投资建议：强烈推荐                           

渠道库存消化已见成效，库存处于低位，新冷年开盘，经销商打款、提货

积极性高，新品推出、原材料维持低位使毛利率维持高位，上半年费用计提充

分，为下半年盈利留出空间，上调 2013-15 年 EPS 为 3.31、4.09、4.89（原

为 2.94，3.42，4.12），PE 为 8.5，6.8，5.7 倍，给予 13 年 11 倍 PE，目标

价 36.4 元，给予“强烈推荐”评级。 

附：1H13 中报点评                           

收入符合预期，利润增长超预期。上半年公司实现营业收入 528.96 亿元，

同比增长 10.38%；实现归属于母公司所有者的净利润 40.15 亿元，同比增长

39.85%，扣非净利润 32.57 亿，同比增长 17.55%，ROE 为 14.25%，同比增

长 1.04%。根据产业在线数据统计，截止 2013 年 7 月，格力空调销售 2325
万台，同比增长 0.77%。 

套保获利良多，非经常性损益增长超预期。为规避大宗原料价格大幅波动

给公司原材料采购带来的成本风险、汇率和利率波动风险，减少外汇负债及进

行成本锁定，公司进行了原材料期货和和远期外汇套保，获利为历年最高。非

经常性损益合计 7.57 亿，同比增长 780%，主要来源于：1）套保等金融产品

交易收益 6.34 亿，去年同期该项收益为-2643 万，其中期货套保合约报告期内

损益为-512.54 万元，远期外汇合约报告期内损益为 6.16 亿。2）政府补贴，

主要是节能惠民政策补贴的结算，合计 3.11 亿，同比增长 211%， 

毛利率提升、销售费用计提充分，为下半年盈利留出空间。今年以来，原

材料价格一直处于低位，格力凭借强大的品牌力，提高价格，1H 毛利率提升

4.75%。1H 销售费用率 15.79%，同比提升 3.25 个百分点，整体费用率 19.72%，

上升 3.76 个百分点，计提充分，为下半年盈利留出空间。 
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炎夏过后，经销商消库存彻底，轻装上阵迎新冷年。6、7 月持续炎夏之

后，经销商去库存明显，7 月产业在线出货量增长-4.25%，根据草根调研，7
月安装卡增长 15-20%，出货与销售出现剪刀差，显示渠道去库存明显，新冷

年到来，经销商轻装上阵迎新冷年。 

投资建议及盈利预测：空调行业由于城镇进入更新期及农村进入快速普

及期，内销仍然空间，公司具有较高的成长性，战略清晰，作为制冷行业龙头，

拥有优异的盈利能力，2013-15 年 EPS 为 2.94，3.42，4.12，PE 为 9.5，8.0，
6.8 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：渠道销售出现压库存现象，新补贴政策出现不利因素 

 

图 1：公司各季度收入与利润增长迅速   单位：元 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 2：公司各季度费用和毛利率 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 3：公司分产品收入和毛利占比 

98%

1%1%
0% 0%

空调 小家电 其他 其他

 

99%

1%
0%
0% 0%

空调 小家电 其他

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 85088  76524  95130 112246 营业收入 100110  121023  139385 158465 

  现金 28944  3660  12110 20234 营业成本 73203  86541  99046 111922 

  应收账款 1475  1983  2129 2451 营业税金及附加 590  1368  1575 1791 

  其它应收款 290  628  725 701 营业费用 14626  18274  20211 22660 

  预付账款 1740  3224  3137 3458 管理费用 4056  4865  5450 6212 

  存货 17235  21373  24494 27279 财务费用 -461  -308  -235 -483 

  其他 35404  45656  52535 58124 资产减值损失 66  48  31 48 

非流动资产 22479  20054  19142 18920 公允价值变动收益 247  86  92 142 

  长期投资 28  25  25 27 投资净收益 -20  44  38 21 

  固定资产 12700  12848  11783 10719 营业利润 0  10365  13437 16478 

  无形资产 1635  1974  2249 2435 营业外收入 760  1653  1420 1278 

  其他 8115  5207  5084 5738 营业外支出 24  42  42 36 

资产总计 107567  96579  114272 131166 利润总额 0  11976  14815 17719 

流动负债 78830  60443  68669 74975 所得税 1317  1916  2370 2835 

  短期借款 3521  100  100 100 净利润 7446  10060  12445 14884 

  应付账款 22665  8654  9905 11192 少数股东损益 66  114  141 168 

  其他 52645  51689  58664 63683 归属母公司净利润 7380  9946  12304 14716 

非流动负债 1156  1411  1242 776 EBITDA 517  11133  14334 17131 

  长期借款 984  1313  1132 649 EPS（元） 2.45  3.31  4.09 4.89 

  其他 172  98  110 127    

负债合计 79987  61854  69911 75750 主要财务比率   

 少数股东权益 837  951  1092 1260 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 3008  3008  3008 3008 成长能力   

  资本公积 3187  3187  3187 3187 营业收入 19.9% 20.9% 15.2% 13.7%

  留存收益 20530  27476  36882 47627 营业利润 - - 29.6% 22.6%

归属母公司股东权益 26743  33774  43269 54156 归属于母公司净利润 40.9% 34.8% 23.7% 19.6%

负债和股东权益 107567  96579  114272 131166 获利能力   

    毛利率 26.9% 28.5% 28.9% 29.4%

现金流量表    净利率 7.4% 8.2% 8.8% 9.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 27.6% 29.4% 28.4% 27.2%

经营活动现金流 18409  -18695  10984 12593 ROIC - 28.5% 35.5% 40.8%

  净利润 7446  10060  12445 14884 偿债能力   

  折旧摊销 978  1075  1131 1137 资产负债率 74.4% 64.0% 61.2% 57.8%

  财务费用 -461  -308  -235 -483 净负债比率 8.78% 4.81% 4.74% 3.70%

  投资损失 20  -44  -38 -21 流动比率 1.08  1.27  1.39 1.50 

营运资金变动 10126  -31189  -2382 -2560 速动比率 0.86  0.91  1.03 1.13 

  其它 300  1710  63 -364 营运能力   

投资活动现金流 -4213  156  -210 -469 总资产周转率 1.04  1.19  1.32 1.29 

  资本支出 3602  0  0 -0 应收账款周转率 69  65  63 64 

  长期投资 -553  -27  -174 125 应付账款周转率 3.82  5.53  10.67 10.61 

  其他 -1163  129  -384 -344 每股指标（元）   

筹资活动现金流 815  -6744  -2323 -4000 每股收益(最新摊薄) 2.45  3.31  4.09 4.89 

  短期借款 781  -3421  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.12  -6.22  3.65 4.19 

  长期借款 -1598  328  -180 -483 每股净资产(最新摊薄) 8.89  11.23  14.39 18.00 

  普通股增加 190  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3077  0  0 0 P/E 11.41  8.47  6.84 5.72 

  其他 -1635  -3652  -2143 -3517 P/B 3.15  2.49  1.95 1.56 

现金净增加额 15032  -25284  8450 8124 EV/EBITDA 120  6  4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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《格力电器：业绩超预期，轻装上阵迎新冷年》 
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