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6－12 个月目标价： 44.99 元 

当前股价： 31.18 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2219.37 

总股本(百万) 3008 

流通股本(百万) 2986 

流通市值(亿) 931 

EPS 2.52 

每股净资产（元） 10.41 

资产负债率 75.1%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

格力电器 7.37% 19.79% 18.55% 

家用电器 4.76% 20.49% 13.22% 

上证指数 4.01% 5.62% -4.39%  
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《格力电器：各项财务指标良好，战略性买

入》2013-10-27 

《格力电器：情况越来越好》2013-9-11 

《格力电器：百亿利润近在眼前》2013-8-22 
 

格力电器 000651 强烈推荐

国企改革提升估值 

1200 亿收入确定性强 
 

作为今年卖方首家在中报后即上调公司盈利预测至 1200 亿收入，100 亿利润的券

商，自我们首次强烈推荐以来，格力股价已上涨近 30%。我们总结了格力今年上

涨的行情，我们认为，格力今年 8 月以来的行情是是由盈利预期改变带来的，而

从现在开始的格力上涨行情将由估值修复和估值切换带来，估值中枢提升的主要

因素是国企改革预期。 

 

投资要点： 
 回顾今年格力的表现，上半年年报公布创新高后一直不温不火，市场主要的担心

是认为公司库存过高，而天气不佳，终端销售疲软，普遍认为 4 月公司股东大会

提出的 1200 亿收入，100 亿利润的目标难以完成，那时，市场普遍的盈利预测是

2.95（+20%），估值在 8.X-9.X 徘徊，直到 7 月全国多地迎来 50 年来的酷暑，多

地空调销售火爆，经销商库存基本清完，加上今年以来原材料价格处于低位，公

司盈利水平逐步改善，市场逐步对公司的盈利进行调整，目前市场的一致预期今

年约 3.40 左右，我们认为，8 月以来格力的上涨主要是盈利预期（EPS 由 2.95

变动到 3.40 左右，幅度变化在 20％左右，但收入 1200 亿的目标还没有达成市场

共识）改变带来的，估值仍然维持在 9 倍左右，这是格力股价变动的第一波。 

 我们认为，从 12 月开始的，格力将迎来今年的第二波行情，今年第二波格力的上

涨时将是由估值修复和估值切换带来的，近期二线家电股开始逐渐上涨，三洋＼

科龙＼美菱等多只二线品种大幅上涨，我们认为这次的上涨，估值提升是关键，

其核心和共同关键的因素是国企改革。我们整理了的家电股中国资委占比的情况，

如下表 1 所示。 

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 10253  12311 14722 

净利润同比(%) 41% 39% 20% 20%

毛利率(%) 26.9% 28.8% 28.9% 29.4%

ROE(%) 27.6% 30.1% 28.3% 27.1%

每股收益(元) 2.45 3.41  4.09 4.89 

P/E 11.41 8.21  6.84 5.72 

P/B 3.15 2.47  1.94 1.55 

EV/EBITDA 120 5  4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  家电公司国企总结 

地区 公司名称 国企股东名称 股东实际控制人 持股比例 

安徽 合肥三洋 合肥国资委 合肥国资委 33.6 

   美菱电器 四川长虹 绵阳国资委 21.6 

      合肥兴泰 合肥国资委 6.3 

      东海证券 国资委 1.7 

      方正证券 国资委 1 

广东 格力电器 珠海格力 珠海国资委 18.2 

   海信科龙 青岛海信空调 青岛国资委 45.2 

      华融资产 财政部 2.2 

青岛 海信电器 海信集团 青岛国资委 41.2 

      海信电子 青岛国资委 3.6 

四川 四川长虹 长虹电子 绵阳国资委 23.2 

      绵阳科技城 绵阳国资委 1.4 

   华意压缩 四川长虹 绵阳国资委 29.9 

      海信科龙 青岛国资委 6.5 

      景德镇国资委 景德镇国资委 2.1 

         

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

国企改革将在如家电这样的竞争性行业中产生。针对《中共中央关于全面

深化改革若干重大问题的决定》中提及的“组建若干国有资本运营公司，支持有

条件的国有企业改组为国有资本投资公司。更多投向关系国家安全、国民经济

命脉的重要行业和关键领域，重点提供公共服务、发展重要前瞻性战略性产业、

保护生态环境、支持科技进步、保障国家安全。”的表述，也就是说在如家电这

样的竞争性行业，国家的经营管理权将逐步放开，实现结构上的政企分开，我

们预计改革的方式将在经济发达地区（上海、广东等）试点再向全国铺开。  

在珠海，格力有望成为国企改革的范例。我们认为，格力也将受益于广东

国企改革主题的影响，迎来估值修复和切换的行情，我们认为国企改革对格力

并非只是故事，而是实际可能发生的，根据 10 月出台的《中共珠海市委珠海

市人民政府关于进一步推进国有企业改革创新的意见（征求意见稿）》，珠海

提出将打造参与国际中高端竞争的一流国有企业，通过集中“三高一特”产业、

现代公司治理机制、市场化人才选聘、职业经理人制度等措施全面提升国企核

心竞争力。我们预计格力可能改革的方向包括：1）通过股权激励让管理层和

技术骨干持股，激发企业活力；2）市场化人才任聘，人员任命更自由，根据

公司需求，任命合适的管理和技术人员，脱离行政性干预；3） 引入战略投资

者优化股权等等。 

4Q 空调出货有望超预期，1200 亿收入有望实现。 从另一方面说，公司

的基本面也在逐步超预期的，根据草根调研，我们认为，公司 4Q 空调出货量

良好，收入完成 1200 亿的目标是大概率事件，“估值提升+业绩超预期”的共

振将带来公司的股价的持续创新高。 

 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。新冷年库存低位，经销商打款良好，空调压缩机出货良
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好，上调格力 2013-15 年 EPS 为 3.41（原为 3.31）、4.09、4.89，给予 13
年 11 倍 PE，目标价 44.99 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

国企改革力度不如预期，收入 1200 亿目标没有完成 

股价催化剂: 

国企改革逐步实施，收入 1200 亿目标逐步实现，行业节能领跑者计划实

施 
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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  76761  95358 112478 营业收入 100110  121023  139385 158465 

  现金 28944  4001  12339 20466 营业成本 73203  86175  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  3210  3137 3458 管理费用 4056  4865  5450 6212 

  存货 17235  21282  24494 27279 财务费用 -461  -311  -243 -490 

  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  10735  13446 16485 

  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  96816  114500 131397 利润总额 0  12346  14824 17726 

流动负债 78830  60369  68669 74975 所得税 1317  1975  2372 2836 

  短期借款 3521  100  100 100 净利润 7446  10370  12452 14890 

  应付账款 22665  8617  9905 11192 少数股东损益 66  117  141 168 

  其他 52645  51652  58664 63683 归属母公司净利润 7380  10253  12311 14722 

非流动负债 1156  1411  1242 776 EBITDA 517  11499  14334 17131 

  长期借款 984  1313  1132 649 EPS（元） 2.45  3.41  4.09 4.89 

  其他 172  98  110 127    

负债合计 79987  61780  69911 75750 主要财务比率   

 少数股东权益 837  954  1095 1264 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  27783  37106 47855 营业利润 - - 25.3% 22.6%

归属母公司股东权益 26743  34081  43494 54384 归属于母公司净利润 40.9% 38.9% 20.1% 19.6%

负债和股东权益 107567  96816  114500 131397 获利能力   

    毛利率 26.9% 28.8% 28.9% 29.4%

现金流量表    净利率 7.4% 8.5% 8.8% 9.3%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 27.6% 30.1% 28.3% 27.1%

经营活动现金流 18409  -18358  10952 12592 ROIC - 29.5% 35.5% 40.8%

  净利润 7446  10370  12452 14890 偿债能力   

  折旧摊销 978  1075  1131 1137 资产负债率 74.4% 63.8% 61.1% 57.6%

  财务费用 -461  -311  -243 -490 净负债比率 8.78% 4.82% 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  -31158  -2413 -2560 速动比率 0.86  0.92  1.03 1.14 

  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  1.18  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  5.51  10.69 10.61 

  其他 -1163  129  -384 -344 每股指标（元）   

筹资活动现金流 815  -6741  -2404 -3996 每股收益(最新摊薄) 2.45  3.41  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  -6.10  3.64 4.19 

  长期借款 -1598  328  -180 -483 每股净资产(最新摊薄) 8.89  11.33  14.46 18.08 

  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  8.21  6.84 5.72 

  其他 -1635  -3648  -2224 -3512 P/B 3.15  2.47  1.94 1.55 

现金净增加额 15032  -24942  8337 8127 EV/EBITDA 120  5  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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-10-27 《格力电器：各项财务指标良好，战略性买入》 

2013-9-11 《格力电器：情况越来越好》 

2013-8-22 《格力电器：百亿利润近在眼前》 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 公司调研

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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