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 近日我们对上市公司进行了调研，与管理层对公司目前的经营状况

及未来发展情况进行了深入讨论，具体情况如下。 

 5-7月迎来销售旺季，总体情况稳健依旧。目前公司出货层面较终端

层面有所滞后，公司4、5月份的时候的确对下半年市场走势有所担心，

出货情况较差，但由于旺季及其他多重因素叠加5-7月仅3个月时间，

公司终端安装空调突破1000万台，使得渠道库存大幅下降。目前代理

商情绪较为乐观，公司出货、回款情况都不错，我们仍旧对公司实现

全年销售目标依然持有信心。我们预计下半年盈利提升，主要理由有：

1)公司下半年收入增长好于上半年。2)出口占比比重将会有所下降，

有利于提高毛利率水平。3)中央空调等其他产品保持较高增速。4)空

调新产品有望出彩。5)上半年销售费用预提较多。 

 未来销售均价仍有望提升，毛利率保持稳定。从长期来看，随着消费

水平提升及产品结构向好，未来空调仍有提价空间，不过短期来看，

公司空调均价要受到出口占比、产品成本及竞争格局等多方面因素影

响，现在产品成本及市场份额方面改善空间有限，而出口占比可能会

进一步提升，所以公司短期内毛利率明显提升的可能性不大；但长期

来看，如果出口规模及结构均持续改善，加上中央空调等高毛利产品

占比提升，公司毛利率也仍有进一步改善空间。通过调研，我们认为

公司二季度毛利率下滑主要原因，是由于出口占比提升所致，不过从

的来说，出口毛利率同比也是有所提升的。 

 空调销售产品结构稳定，新品有望出彩。公司1-8月份销售产品格局

比较稳定，总体来看，变频空调和定频空调两者占比应该差不多，均

在50%左右，从过去1年多的情况来看，变定频空调的销售针对的群体

不同，未来几年两者格局变化的。公司空调新产品有望在9月底发布，

新产品主要在制热性能上有所提升及噪音、能耗效率上有所提高，下

半年出彩的可能性较大。 

 中央空调市场未来空间大，进口替代效应明显。从过往历史来看，公

司进入中央空调市场较晚，之前由于外资对技术及工艺的垄断，国

内中央空调市场基本由日系及美系掌握。短短几年时间，格力在商

用中央空调领域市场份额已经有10%以上，年度CAGR在30%以上，今

年有望继续保持 40%以上的营收增速。从市场空间来看，从全球来

看，中央空调与家用空调在销量上达到 1:1 的水平，不过国内市场

中央空调比重还较低，不论从公司份额的扩大及市场整体成长性来

看，未来空间都很大，而且公司产品虽然在工艺上仍旧与国外大品

牌有一定差距，但良好的性价比及渠道、品牌优势仍旧是公司未来

发展的催化剂。 

  
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主要数据   2013 年 9 月 11 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) 2,986 

ROE（TTM） 30.81% 

12 月最高价(元) 26.60 

12 月最低价(元) 800.09 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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净水器销售出现井喷，增速受制于产能。饮水机方面公司目前是10亿元的销售目标，

今年公司才初步打开市场影响力，市场仍处在培育阶段；但上半年公司销售净水器几

十万台，14年产能扩张后达到50万台以上应该没有问题。今年增速主要受产能限制，

实现这一目标可能存在困难，以前产能扩张需要国家相关部门的审批。 

公司产品主要特点包括：1、价格合理，品牌可靠，毛利率较高，一般出货均价 2000

多元，终端销售均价 3000 多元。2公司净水器产品型号齐全，覆盖面广，有反渗透(适

合原水中杂质较多，硬度较高地区)也有超滤(不适合原水硬度较高地区)，各种型号都

有。其产品市场竞争力较强， 毛利率水平要好过空调产品。 

在未来净水器渠道上面，有望通过电商、KA、建材市场等多渠道大力推广。 

继续深化渠道，提升单店规模。我们认为公司今年渠道方面大动作不多，目前公司

销售网点的规模已经基本稳定，未来可能会体现在单店规模的扩张，放弃简单量的扩张，

重点放在质的提高上。特别是三、四线销售网点并不是越多越好，容易导致公司渠道内

部恶性竞争，重要的是提升单店销量及效率。 

业绩预测：年初，公司规划的销售收入目标较高，但从我们了解的三季度销售情况

来看，公司完成全年营收1200亿的目标是也是相当有可能的事件。而目前公司估值只

有9倍的市盈率，主要是由于前期市场对公司中报业绩增速较为疑惑，三季度业绩持续

向好有望增厚市场信心，格力在全年稳健增长的可能性较大，在目前低估值水平下，

其相对投资价值有所显现。 

综上，我们预测公司13、14年EPS分别至2.91、3.02元，对应目前股价PE分别为9.1、

8.8倍，维持“谨慎推荐”评级。 

风险提示 

（1）行业价格战在明年打响； 

（2）欧美经济复苏无力，出口形势恶化； 

（3）内销渠道下沉受阻 
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E  科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 100,110  114,126  125,538  135,581   净利润 7,677  8,840  9,159  10,432  

营业成本 73,203  82,285  90,513  97,754   折旧与摊销 1,056  749  -493  -527  

营业税金及附加 590  673  741  800   财务支出 154  -496  -263  -375  

销售费用 14,626  17,689  19,207  20,202   投资损失 20  22  24  26  

管理费用 4,056  4,793  5,147  5,559   净营运资本变动 9,010  -17,640  -463  4,911  

财务费用 -461  -496  -263  -375   经营活动现金流 18,409  -8,526  7,964  14,467  

资产减值损失 66  57  13  14   资本支出 -5,273  14,656  1,657  1,648  

其他经营收益 226  358  -23  -25   其它投资 1,060  -22  -24  -26  

营业利润 8,257  9,482  10,158  11,603   投资活动现金流 -4,213  14,634  1,633  1,622  

利润总额 8,994  10,356  10,730  12,221   股权融资 3,198  0  0  0  

减 所得税 1,317  1,516  1,571  1,789   债券融资 3,763  2,628  713  628  

净利润 7,677  8,840  9,159  10,432   股利分配及其它 -1,674  -1,695  -2,007  -2,210  

减 少数股东损益 66  77  79  90   筹资活动现金流 5,287  933  -1,293  -1,583  

归母公司净利润 7,380  8,763  9,080  10,342   货币资金净变动 19,483  7,041  8,304  14,506  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E  科目 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 28,944  35,985  44,289  58,796   成长能力(YOY)         

应收账款 1,475  1,712  1,883  2,034   营业收入 19.87% 14.00% 10.00% 8.00% 

预付账款 1,740  3,291  3,621  3,910   营业利润 81.06% 14.83% 7.13% 14.23% 

存货 17,235  25,766  28,367  30,027   归母公司净利润 40.92% 18.75% 3.61% 13.90% 

其它 35,694  30,917  34,242  33,506   盈利能力         

流动资产合计 85,088  97,671  112,402  128,273   销售毛利率 26.29% 27.90% 27.90% 27.90% 

长期股权投资 28  28  28  28   销售净利率 7.37% 7.68% 7.23% 7.63% 

固定资产合计 12,701  250  260  270   ROE 29.84% 27.93% 23.73% 22.43% 

长期待摊费用 48  -8  1  -0   ROIC 16.13% 22.33% 19.27% 18.39% 

其它 7,614  4,716  3,536  2,410   偿债能力         

非流动资产合计 20,390  4,986  3,825  2,708   资产负债率 22.33% 19.27% 18.39% 17.62% 

资产总计 105,478  102,656  116,227  130,981   流动比率 1.09  1.47  1.54  1.61  

短期借款 3,521  3,709  4,080  4,406   速动比率 0.87  1.08  1.15  1.24  

应付账款 22,665  22,768  24,614  27,966   营运能力         

预收款项 16,630  23,040  25,344  27,371   资产周转率 1.05  1.10  1.15  1.10  

其它 35,584  17,119  18,918  19,775   存货周转率 4.21  3.83  3.34  3.35  

流动负债合计 78,399  66,635  72,956  79,518   应收账款周转率 74.11  71.62  69.84  69.23  

长期借款 984  3,424  3,766  4,067   每股指标         

其它 1,657  -2,267  -292  -247   每股收益 2.45  2.91  3.02  3.44  

非流动负债合计 2,641  1,156  3,474  3,820   每股经营现金流 612.02  -283.45  264.79  480.97  

负债合计 79,556  70,109  76,776  83,644   每股净资产 8.89  10.43  12.72  15.33  

实收资本 165  165  165  165   每股股利 1.00  0.73  0.75  0.86  

资本公积 3,187  3,187  3,187  3,187   估值指标         

留存收益及其它 21,375  28,024  34,913  42,760   PE 10.81  9.10  8.78  7.71  

所有者权益合计 24,728  31,377  38,266  46,112   PB 2.98  2.54  2.08  1.73  

负债和权益总计 104,283  101,486  115,041  129,757   EV/EBITDA 6.44  5.93  5.93  5.21  

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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