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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 3.328 3.913 4.552 
每股净资产(元) 6.25 8.89 11.72 15.13 19.18 
每股经营性现金流(元) 1.19 6.12 4.58 4.70 5.17 
市盈率(倍) 9.30 10.39 8.41 7.16 6.15 
行业优化市盈率(倍) 9.39 11.62 12.33 12.33 12.33 
净利润增长率(%) 22.48% 40.91% 35.65% 17.57% 16.34%
净资产收益率(%) 29.75% 27.59% 28.40% 25.86% 23.73%
总股本(百万股) 2,817.89 3,007.87 3,007.87 3,007.87 3,007.87  
来源：公司年报、国金证券研究所 

看好未来发展空间，现价估值极低 

2013 年 09 月 25 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

投资逻辑 
 我们参加了 9 月 24 日举行的格力电器临时股东大会，并与高管进行了交

流。 
 年度经营目标未变，中长期增长点较多：公司今年收入 1200 亿、税收净利

润双百亿的经营目标没有改变，能否实现到 10 月应可明确。目前来看，终

端销售增长良好。公司的利润增长主要来自企业竞争力的提升，包括管

理、技术和人员素质的提高和改善，而并非厂商之间的博弈。我们认为今

年实现双百亿的净利润目标非常确定，收入如出现偏差，应该也不会太

大。公司未来的增长点较多，包括中央空调（含热泵）、净水机、冰箱零

部件等；其中最大的增长点应是中央空调，如开发得当应可支撑未来收入

规划的实现。 
 渠道调整是正常经营行为，不需过分担忧：公司对渠道进行调整是正常

的，而且历史上也多次发生，但是出发点始终是为了保持格力的可持续发

展，只要销售不出现下滑，那么渠道的变化就没有问题。我们认为，三季

报的预收账款将是重要指标，可反映新冷年经销商打款积极性，只要该指

标正常，那么渠道变动应无大碍。 
 公司强调对股东负责，将坚持每年分红：公司希望避免股价大起大落，但

强调对投资者负责，保护股民的利益，将坚持每年分红。 
 
盈利预测 
 我们维持收入预测，小幅上调盈利预测：预计 2013-2015 年收入为 1185、

1387 和 1585 亿元，同比增长 18.3%、17.1%和 14.3%；净利润 100.1、
117.7 和 136.9 亿元，同比增长 35.6%、17.6%和 16.3%；EPS 为 3.328、
3.913 和 4.552 元。 

 
投资建议 
 现价 26.2 元对应 7.87×13EPS/6.7×14EPS，估值极为安全，且预计三季

报的收入增长提速可能催化股价，给予 10×13EPS/9×14EPS 目标估值，

对应目标价 33.28-35.22 元，存在 27-34%上涨空间，给予买入评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：26.20 元 
目标（人民币）：33.28-35.22 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) 793.78
年内股价最高最低(元) 29.53/20.68
沪深 300 指数 2443.89

深证成指 8664.80

 

相关报告 

1.《收入增长未提速,利息和远期外汇贡

献利润》，2013.8.21 

2.《公司澄清美国除湿机事件,不改投资

价值;》，2013.6.21 
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蔡益润 联系人 

      (8621)61356501 
      caiyr@gjzq.com.cn 

  

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)61038218 
      huangting@gjzq.com.cn  
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年度经营目标未改，致力于提升企业竞争力 

 格力今年收入 1200 亿元、净利润和税收双百亿的目标没有变化，到 10 月
份应可比较准确地判断出该目标能否实现。今年双百目标必须要实现，
1200 亿收入出现偏差是有可能的。 

 既然做了未来五年的收入规划（即收入每年增长 200 亿），公司自己觉得
比较有把握，而目前的增长点也比较多： 

 家用空调市场：保持 50%的市场份额； 

 净水设备：如果做得好，也有可能做到 200 亿； 

 中央空调：双级技术延伸到商用产品，一年可以省几千元电费，对消
费者很有吸引力。 

 还有新产品储备。 

 公司自己没有感觉到市场份额的下降，目前来看安装卡的增速达到百分之
几十。公司的目标是维持 50%的市场份额。 

 格力的利润不是来自厂商之间的博弈，而是来自勤练内功，提高管理、研
发和人员素质。格力在销售规模达到 800 亿时，有 9.4 万员工，最高达到
9.8 万人，去年员工总数 8 万人，今年将控制在 7.5 万人。而减少 2 万人，
就意味着增加了 10 个亿的利润；同时，员工结构中增加了更多的技术开
发人员。 

 我们认为公司未来业务最大的成长空间在于中央空调，包括针对长江流域
冬季取暖问题的热泵一体机，直接提升人体舒适度，市场容量大且具有新
的销售刺激点，可以支撑未来收入增长的规划。而小家电和冰箱核心零部
件可以锦上添花。 

 

Q & A： 

关于产品和产品价格 

 Q1：格力产品的使用愉悦感不够强，而消费者使用一些国外品牌的愉悦感
则很强，公司未来如何加强品牌经营，提升用户的愉悦感？ 

A：使用的愉悦感还是要用技术和质量来保证，在看的时候不一定能感受到，
但是在使用过程中能够感受到。这种愉悦感并不是依靠广告宣传、品牌运作就
能获得的。公司希望做出特点非常鲜明的产品，在市场上没有可比性。现在格
力的技术很好，希望在艺术形象上有所提高。公司在产品工业设计方面已经在
加强。 

 

 Q2：现在格力最便宜的空调也要 2000-3000 元，还是小一匹单冷的，其
他品牌的空调有 1500 元左右的，那么公司未来的价格体系如何规划？ 

A：如果是做很便宜的空调，那么质量就难以得到保证。格力的底线是占领
50%的市场份额。 

 

关于渠道建设 

 Q3：随着品类的增加，公司的专卖店会否出现形象不一致？ 

A：目前公司有 3.1 万家专卖店，发展的重点在于因地制宜，在各级市场建设
适合当地市场条件的专卖店（包括品类设置和面积）。公司会制定专门的 IC
形象，不会因为产品品类多了，就导致专卖店的形象不一致。 

 

 Q4：专卖店在一二三级市场之间的布局如何？ 
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A：一二三级城市并不是公司设置专卖店的考量标准，不同城市的具体需求才
是。或许有一天，所谓一二三级城市的区别将不复存在，农村的消费习惯会发
生巨大的变化，目前公司已经感觉到县级甚至镇级市场安装多联机的需求在上
升。公司会根据不同城市的需求，引入超前的、让人们生活更便利的产品。现
在专卖店的布局不是分城市级别的问题，而是根据当地需求而面积大小不同的
问题。 

 

 Q5：公司的电商战略是怎样的？如何平衡线上线下的利益？现在已经做了
哪些工作，未来想怎么走？ 

A：公司认为线上只是增加一种渠道运营模式，而不是替代。现在家庭使用空
调的数量已经增加到每个房间都有一台，又不希望墙外挂很多外机，因此会考
虑买家用中央空调，这就提出设计的需求。而有些淡季买空调的消费者是在网
上买的，也有人在实体店体验后去网上购买。关键是哪种服务方式对消费者更
方便。公司对此已有充分的准备。 

 

 Q6：成立盛世欣兴对于公司的渠道运作有何影响，如何管控？ 

A：公司调整渠道结构的原因是为了保持格力的可持续发展。到目前为止，所
有销售公司的老总都换过，但是每换一次，销售公司的运作都更规范，更为格
力的发展目标服务。绝不允许出现渠道反控格力电器。对于公司的渠道变化，
只要销售不出现下滑，就没有问题。 

 

关于小家电（包括净水机） 

 Q7：小家电上半年的收入是下降的，未来如何规划？ 

A：小家电一直在更换领导人，始终没有很好的利润回报。公司发展小家电的
方向有两点，第一要有利润，第二要做精品。而且小家电一定要做到零售后，
因为产品本身单价就不高。目前公司内部在进行整顿，相信会有很好的发展。 

小家电采用单独的品牌“大松”并不是为了规避，公司对小家电的质量要求与
对空调的质量要求是一致的，更多是为了理顺关系。公司的小家电产品覆盖了
消费者要使用的各种电器，石家庄、中山的生产基地都不够，相信会有很好的
发展。 

 

 Q8：对净水机行业的发展方向。 

A：人们对于净水不含矿物质的担忧并不需担心，完全可以通过其他食品进行
补充。国外的水质很干净，也有 80%以上的家庭安装了净水设备。另外，国外
的净水产品并不一定适应中国的使用环境。 

 

关于晶弘冰箱 

 Q9：用格力的资源帮晶弘背书，但是利益进不到股东的口袋？ 

A：晶弘冰箱用国际化的标准要求自己的品质、外观，同样大小的冰箱要比其
他品牌重 30 公斤；今年有望突破 200 万台销售，未来希望做到 1000 万台。 

晶弘和格力没有利益关系，而是共同发展，他的所有零部件由格力提供，
因此格力并不是没有收益。未来不会收购过来，没有必要。 

公司做晶弘冰箱的原因，一方面是满足消费者一站购物的需求，另一方
面，经销商如果只允许卖格力的空调，不让卖别的东西，资源也是浪费。 

 

关于专业化和多元化的选择 
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 A10：之前格力在空调上选择专业化，主要考虑的是上端核心技术的突
破，从而成为真正的制造商，而不是组装商。所以，不管是冰箱也好，股
东大会上投资者建议的冷藏车也好，产品是否使用格力品牌并不重要，重
要的是是否使用了格力的核心技术。 

 

关于国际化战略 

 Q11：公司对国际化布局的规划？ 

A：现在美国的除湿机召回了几万台，但时间跨度非常长，从 05 年到现在长达
8 年。对于格力的国际化，公司希望起码在品质上，格力在国外也能成为受人
尊重的品牌。未来 3-5 年的战略规划中，格力会在美国建厂，因为那里有格力
的市场。至于其他市场，格力会根据不同情况来做规划。 

 

关于任命陈伟才担任副总裁 

 Q12：为什么会破例空降人才？是否会压制格力原有人才的成长空间？陈
总从政府来到企业，能否很好融合？ 

A：格力的惯例是不从行业内招聘高管，注重内部培养，但是这次陈总是从政
府部门跳槽过来，不一样。公司引入陈伟才的原因在于认可他具有自我挑战精
神。陈伟才头顶诸多光环，之前管理着 3 万多警员，是非常优秀的人才；到格
力后将主管安全和人事。 

 

公司对于股价的看法 

 A13：作为制造企业，企业的经营必须保持稳健、可持续性，始终坚持挑
战自己；对于股价，公司希望不炒概念，避免股价的大起大落。公司坚持
对股东负责，将股东利益最大化。 

 

关于股东回报的计划 

 Q14：公司如何处理账上现金，是否考虑进行回购？ 

A：公司坚持尽可能保证股东的利益，让股民利益最大化，坚持每年分红。即
使公司有投资计划，也不能影响分红。至于回购需要到董事会上研究，要不
要、是否需要回购，现在没有明确的答复。 

 

盈利预测和投资建议 

 我们维持收入预测，小幅上调盈利预测：预计 2013-2015 年收入为
1185、1387 和 1585 亿元，同比增长 18.3%、17.1%和 14.3%；净利润
100.1、117.7 和 136.9 亿元，同比增长 35.6%、17.6%和 16.3%；EPS 为
3.328、3.913 和 4.552 元。 

 现价 26.2 元对应 7.87×13EPS/6.7×14EPS，估值极为安全，且预计三季
报的收入增长提速可能催化股价，给予 10×13EPS/9×14EPS 目标估
值，对应目标价 33.28-35.22 元，存在 27-34%上涨空间，给予买入评级。 
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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

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 57,400 71,076

    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

主营业务成本 -47,474 -68,150 -73,434 -85,742 -100,339 -114,570 存货 11,559 17,503 17,235 20,081 23,500

    %销售收入 78.1% 81.6% 73.4% 72.4% 72.3% 72.3% 其他流动资产 4,240 2,685 2,851 3,170 3,521

毛利 13,333 15,367 26,676 32,715 38,351 43,959 流动资产 54,533 71,756 85,088 122,894 147,553

    %销售收入 21.9% 18.4% 26.6% 27.6% 27.7% 27.7%     %总资产 83.3% 84.4% 79.1% 100.4% 99.5%

营业税金及附加 -539 -498 -590 -711 -832 -951 长期投资 2,677 17 2,880 0 30

    %销售收入 0.9% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 5,629 9,881 15,005 -4,184 -3,412

营业费用 -8,410 -8,050 -14,626 -17,176 -19,971 -22,670     %总资产 8.6% 11.6% 13.9% -3.4% -2.3%

    %销售收入 13.8% 9.6% 14.6% 14.5% 14.4% 14.3% 无形资产 1,066 1,670 1,683 2,098 2,452

管理费用 -1,978 -2,783 -4,056 -4,620 -5,409 -6,183 非流动资产 10,900 13,258 22,479 -487 670

    %销售收入 3.3% 3.3% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9%     %总资产 16.7% 15.6% 20.9% -0.4% 0.5%

息税前利润（EBIT） 2,406 4,035 7,404 10,208 12,138 14,155 资产总计 65,433 85,014 107,567 122,407 148,223

    %销售收入 4.0% 4.8% 7.4% 8.6% 8.8% 8.9% 短期借款 1,900 4,916 6,034 0 0

财务费用 309 453 461 585 976 1,350 应付款项 35,736 49,370 52,720 61,310 71,752

    %销售收入 -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.7% -0.9% 其他流动负债 10,580 9,656 20,076 24,926 28,532

资产减值损失 -100 21 -66 -66 -48 -47 流动负债 48,217 63,942 78,830 86,236 100,283

公允价值变动收益 69 -58 247 150 150 150 长期贷款 1,854 2,582 984 0 0

投资收益 62 91 -20 400 250 200 其他长期负债 64 59 172 85 85

    %税前利润 1.2% 1.4% n.a 3.4% 1.8% 1.2% 负债 50,134 66,583 79,987 86,321 100,368

营业利润 2,747 4,542 8,026 11,277 13,466 15,809 普通股股东权益 13,298 17,601 26,743 35,249 45,515

  营业利润率 4.5% 5.4% 8.0% 9.5% 9.7% 10.0% 少数股东权益 709 770 837 0 0

营业外收支 2,310 1,786 736 500 380 300 负债股东权益合计 64,145 84,955 107,567 122,407 148,223

税前利润 5,056 6,329 8,763 11,777 13,846 16,109
    利润率 8.3% 7.6% 8.8% 9.9% 10.0% 10.2% 比率分析

所得税 -753 -1,031 -1,317 -1,766 -2,077 -2,416 2010 2011 2012 2013E 2014E

  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 10,010 11,769 13,693 每股收益 1.517 1.858 2.453 3.328 3.913

少数股东损益 27 60 66 0 0 0 每股净资产 4.719 6.246 8.891 11.719 15.132

归属于母公司的净利 4,276 5,237 7,380 10,010 11,769 13,693 每股经营现金净流 0.219 1.191 6.120 4.585 4.696

    净利率 7.0% 6.3% 7.4% 8.5% 8.5% 8.6% 每股股利 0.300 0.500 0.300 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% 28.40% 25.86%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.67% 6.16% 6.86% 8.23% 8.07%

净利润 4,303 5,297 7,446 10,010 11,769 13,693 投入资本收益率 11.49% 13.04% 18.10% 24.56% 22.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 548 612 1,044 556 121 181 主营业务收入增长率 42.62% 37.35% 19.87% 18.33% 17.08%

非经营收益 -567 -198 -1,175 1,871 -780 -650 EBIT增长率 -16.96% 67.72% 83.48% 37.87% 18.91%

营运资金变动 -3,693 -2,359 11,094 1,353 3,015 2,328 净利润增长率 46.76% 22.48% 40.91% 35.65% 17.57%

经营活动现金净流 592 3,353 18,409 13,790 14,126 15,552 总资产增长率 29.66% 32.44% 26.62% 13.80% 21.09%

资本开支 -2,481 -4,772 -3,602 18,785 -820 -800 资产管理能力

投资 -415 1,074 1,006 2,879 -30 -30 应收账款周转天数 6.9 5.8 5.3 5.5 5.5

其他 1,010 930 -58 550 400 350 存货周转天数 67.5 78.3 86.8 86.0 86.0

投资活动现金净流 -1,887 -2,767 -2,654 22,214 -450 -480 应付账款周转天数 97.8 78.8 95.2 112.0 112.0

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 -12.9 -8.4

债权募资 2,217 3,296 -1,834 -7,451 0 0 偿债能力

其他 -3,709 -4,257 -528 -96 -1 0 净负债/股东权益 -81.97% -46.59% -80.45% -163.57% -156.72%

筹资活动现金净流 -1,492 -961 835 -7,547 -1 0 EBIT利息保障倍数 -7.8 -8.9 -16.0 -17.4 -12.4

现金净流量 -2,787 -375 16,590 28,457 13,675 14,697 资产负债率 78.16% 78.37% 74.36% 71.00% 68.80%

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 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-10-31 买入 23.22 25.63～28.48
2 2012-12-07 买入 22.69 25.63～28.48
3 2013-01-18 买入 28.19 31.00～32.59
4 2013-04-12 买入 26.19 31.55～32.34
5 2013-05-01 买入 25.99 31.56～32.33
6 2013-05-21 买入 27.83 35.27～38.31
7 2013-06-21 买入 25.14 35.27～38.21
8 2013-08-21 买入 27.01 N/A 

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 0 9 29 29 64 
增持 0 2 3 3 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.18 1.12 1.11 1.09 

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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