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[Table_Summary] 公司就智能家居与投资者进行的交流会纪要；公司新研发的磁悬浮离心式冷水机组产品鉴定为国际领先水平。 

评论： 

 致力于能源与环境管理、深层次获取用户体验上升：节能、健康、便捷 

物联网技术的实施推进使得智能家居成为家电发展的必然方向，各种传感器技术、识别技术、定位技术、云平台等不断

提升加速的情况下，实现了机器与机器以及人之间能够实现更好地信息传递交互，我们的家电机器也变得聪明起来。在

这样的预期趋势下，各家电企业都在采取各自的思路寻求在物联网发展下的成长突破。节能、健康、娱乐、教育、安全

这几点预期将是主要的突破方向。 

公司认为智能家居在达成机器与机器、人与机器互联互通的基础上，必须能够给用户带来深层次的体验上升，才能获得

更好的用户粘性。为此公司依据自身的优势，将在智能家居成长路径上为自己定位为能源与环境管理角色。做出这样的

判断，是基于以下考虑： 

 具备相当好的节能技术储备。公司本身在家用空调领域遥遥领先，是行业中的“超人”，在节能和满足消费者个性化

需求已经全面领先同类公司，过去推出的睡眠空调、各类节能空调均可见证其能力，公司在商用空调领域近几年来

更是不断突破，直流变频离心机、光伏直驱变频离心机、磁悬浮变频离心式冷水机组等，均鉴定达到国际领先水平。 

 空调和照明是家庭以及商用环境中消耗能源占比相当大的部分，以节能来降低家庭以及商用的能耗开支，利国利民，

必然使得用户粘性上升。 

 更好的空气、更好的水。空气以及水的净化已经成为公司的重要布局点，并且已经获得了明显的技术突破，在给用

户达成节能的同时，通过各种解决方案给用户提供更好的健康生活环境。 

 积淀深厚、为市场所忽略 

公司一直在为物联网技术应用下的需求爆发做准备，过于低调使得市场没有充分关注到公司所做的准备： 

 帮助用户选择合理空调，通过 1）设定区域及工况信息；2）DIY 户型图公寓或别墅；3）布置空调设备；这三个步

奏即可完成空调购买时的选型。 

 新的空调产品早已开始全部置入智能芯片，与三大运营商进行合作，形成很好的云平台。这个开放平台不仅可以为

公司远程监控不同环境下产品的运行状态，为公司开发部门产品设计提供更多的数据来源，为安装维修提供便利。

更重要的是这样一个能源管理平台可能会激发出其他的应用扩展。 

 进一步形成家庭和商用领域用电监控平台，记录用电数据、分析用电情况、给用户推送节能方案。使得用户实时知

晓如何获得更好地节能效果，节能情况在使用用户当中的排名，可将此信息分享到各种交互平台上。用户同时可以

完成多个终端远程控制，提前设定家电启动，即时实现享受的便捷。 

 将多联机面板设计成具备成为 WIFI热点功能，具备自学习功能等 
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 将光伏直驱变频离心机技术推广到其他空调系列，随着光伏太阳能技术的成熟和突破，成本下降，预期可以实现家

庭成为能源中心，直接应用太阳能驱动家庭制冷制热，太阳能产生的直流电应用到空调上将大幅下降社会能耗。 

 已经为电动汽车所用空调产品进行开发研制，并与相关产业链企业进行合作。 

 成为家庭环境中心：各房间配置温湿度独立控制的空调系统、空气质量监控系统、空气净化系统、新风系统等，随

时调整、监控室内空气质量。 

 磁悬浮离心式冷水机组鉴定为国际领先水平 

公司同时发布了最新磁悬浮离心式冷水机组，单台压缩机冷量达 1000 冷吨。目前国内同行还没有开发出磁悬浮压缩机，

均需要外购国外品牌的压缩机。国外麦克维尔、约克、三菱重工陆续研发出磁悬浮压缩机，但单机制冷量最大也只达到

700 冷吨。公司为此申请了 11项国家发明专利。经公司测算，对于新工程使用可以在半年回收成本，对于更换机组将在

两年半回升成本。公司在商用空调的技术突破进展不断超出我们预期，实现每年该领域 40%的复合增速无疑有了更多的

产品支撑。 

公司自 2003 年开发出首台自主知识产权的离心机，2009 年开发出高效离心机组，经中国制冷学会等机构鉴定为国际领

先水平，到 2011 年公司开发出全球首台高速大功率永磁同步变频离心机，比同类产品节能 40%以上，2013 年公司首创

光伏直驱变频离心机，光伏发电与永磁同步变频离心机技术实现了强强联合，2014 年公司再一次获得突破，发布了最新

磁悬浮离心式冷水机组。 

 新型等离子技术空气净化器领先行业 

2013 年公司推出了新型等离子技术空气净化器，2014 年这类产品将进入全面量产。该类产品的优势在于： 

 可产生离子风，传与统净化技术相比无需另外增加风机。 

 低功耗：高效能净化；  

 无任何耗材，一次性投资；  

 风阻小、低噪音；  

 甲醛去除无衰减；  

 一种技术解决多种空气污染源。 

公司此外还专门开发了用于公共建筑的空气净化器，由于采用可将分子打碎的技术，杀菌效果相当好，并且不需要清洗

可连续长期使用。 

空气净化器推动具备天然优势：国内空气污染的严重程度是超出大多数居民的承受程度的，日本空气净化器与空调的消

费比率大约是 1比 4 的关系，国内消费当然不会达到这么高的比率，但大致估算空气净化器也是近年销售千台的潜力空

间，公司在空调领域是绝对的超人地位，在此基础上推动空气净化器的研发和销售，得到消费者认同的可能性明显具备

天然优势。 

净水器领域布局又快又稳：净水器是公司近年来最为重视的新品类产品，研发和销售资源投入都是比较大的，也符合市

场消费趋势方向，预计 14 年将进一步大幅近 80%以上的增长。 

高端小家电布局启动：我们已经看到了公司新设计的一系列高端小家电，从产品设计上具备很好的启动基础，公司也会

投入更多的销售研发资源进行推动。 

 维持对公司的“推荐”评级  

预期公司 2014、2015 年每股收益 4.28、4.98元，净利润分别同比增长 19%、16%。公司在家用空调领域的“超人”地

位无可替代，这样的表现还将逐渐在全球市场扩散。公司在智能家居成长路径上定位为能源和环境管理，致力于给用户

更为节能、健康、便捷的体验和服务，我们认为公司思路求真务实，且在建立云平台、节能技术突破、空气及水净化技

术等进展超出预期，且为市场所忽略。 

我们继续维持对公司的“推荐”评级，12 个月合理估值 43 元，建议现价买入。公司董事长董明珠女士已经在公开场合

提到 2014年公司收入目标 1400亿元，利润目标将相比 2013年增长 20%。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 28944 25156 34682 46494  营业收入 100110 120032 140437 161503 

应收款项 36057 44395 51943 59734  营业成本 73203 83817 98025 112568 

存货净额 17235 20208 24171 27756  营业税金及附加 590 720 702 969 

其他流动资产 2588 3361 4213 4845  销售费用 14626 19805 22751 25517 

流动资产合计 85088 93170 115059 138880  管理费用 4124 4845 5781 6624 

固定资产 15005 16780 17838 18707  财务费用 (461)  (699)  (938)  (1311)  

无形资产及其他 1635 1472 1308 1145  投资收益 (20)  500 350 10 

投资性房地产 2644 2644 2644 2644  资产减值及公允价值变动 181 500 420 320 

长期股权投资 28 33 38 43  其他收入 (162)  0 0 0 

资产总计 107567 115899 138687 163218  营业利润 8026 12544 14886 17467 

短期借款及交易性金融负债 6034 1000 1000 1000  营业外净收支 736 628 350 250 

应付款项 30649 34445 40284 46261  利润总额 8763 13172 15236 17717 

其他流动负债 42147 43321 50557 57818  所得税费用 1317 2268 2285 2658 

流动负债合计 78830 78767 91842 105079  少数股东损益 66 90 68 79 

长期借款及应付债券 984 984 984 984  归属于母公司净利润 7380 10813 12882 14980 

其他长期负债 172 172 172 172       

长期负债合计 1156 1156 1156 1156  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 79987 79923 92998 106235  净利润 7380 10813 12882 14980 

少数股东权益 837 906 958 1017  折旧摊销 951 888 1026 1115 

股东权益 26743 35070 44731 55966  公允价值变动损失 (181)  (500)  (420)  (320)  

负债和股东权益总计 107567 115899 138687 163218  应付账款   4368 3797 5839 5976 

      财务费用   (461)  (699)  (938)  (1311)  

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 9575 (5746)  713 1228 

每股收益 2.45 3.60 4.28 4.98  其他 (4317)  (3728)  (5788)  (5917)  

每股红利 0.56 0.83 1.07 1.25  经营活动现金流 17776 5525 14252 17062 

每股净资产 8.89 11.66 14.87 18.61  资本开支 (6188)  (2000)  (1500)  (1500)  

ROIC 24% 29% 37% 44%  其它投资现金流 (247)  213 0 0 

ROE 28% 31% 29% 27%  投资活动现金流 (6446)  (1792)  (1505)  (1505)  

毛利率 27% 30% 30% 30%  权益性融资 20 0 0 0 

EBIT Margin  8% 9% 9% 10%  负债净变化 (1598)  0 0 0 

EBITDA  Margin  9% 10% 10% 10%  支付股利、利息 (1674)  (2487)  (3221)  (3745)  

收入增长 20% 20% 17% 15%  其它融资现金流 8097 (5034)  0 0 

净利润增长率 41% 47% 19% 16%  融资活动现金流 1574 (7522)  (3221)  (3745)  

资产负债率 75% 70% 68% 66%  现金净变动 12903 (3788)  9527 11812 

息率 2% 3% 4% 4%  货币资金的期初余额   16041 28944 25156 34682 

P/E 11.3 7.7 6.5 5.6  货币资金的期末余额   28944 25156 34682 46494 

P/B 3.1 2.4 1.9 1.5  企业自由现金流 10767 2119 11440 14294 

EV/EBITDA 19.2 13.9 12.4 11.2  权益自由现金流 17266 (3494)  10643 13179 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《格力电器-000651-重大事件快评：国企改制启动新的成长潜力》  ——2014-02-21 

《格力电器-000651-重大事件快评：新领域创新蕴含持续成长》 ——2014-01-21 

《格力电器-000651-2013 年三季报点评：挑战自我、超越再现》  ——2013-10-28 

《格力电器-000651-2013 年半年报点评：多因素促进定价能力提升、业绩超预期》 ——2013-08-21 

《格力电器-000651-2013 年一季报预告点评：稳健竞争策略获取长效成长、回调是买入时机》 ——2013-04-12  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证
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