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报告摘要： 
 经营概况：2013 年公司实现收入 1200.4 亿，同比提升 19.9%，实现

净利润为 108.7 亿，同比增长 47.3%（扣非 27.3%） 。摊薄后每股收

益 3.61 元。高分红：10 股派现金 15 元（含税）。一季报：收入 246.7
亿元，同比增长 11.6%；净利润 22.5 亿，同比增长 68.9%。 

 业绩高增长发源于盈利能力的大幅提升，而盈利能力的强势表现得益

于国内市场的继续发力。公司在 2013 年研发投入 40 亿元，明显高于

竞争对手。1Q14 公司毛利率、净利率攀升至 35%、9.2%，同比分别

提升 5 和 3 个百分点。持续的技术创新推动产品利润率的提升。行业

整体高增长的时代已过，未来竞争集中在科技创新，公司不遗余力地

在产品研发投入为长期发展打下坚实基础，这体现了公司销售与研发

并重的经营理念。 

 短期估值在 7-10 倍 PE 波动，长期来看，有望上升至 15 倍 PE。格

力 2-3 年内业绩仍有 2 位数的增长，这一点市场并不怀疑，但 PE 仍

给不上去，主要原因是投资者对行业空间悲观，短期给稳定行业的估

值偏低。长期来看，公司行业霸主地位无人撼动，市场份额有望持续

提升，海外白电企业 PE 可给到 15 倍，考虑格力坐拥国内巨大消费

市场，竞争力和增长空间都好于海外同类企业，国内金融市场放开将

推动公司估值提升。预计 14、15 和 16 的净利润增速分别为：17.9%，

19.4%和 12.2%，EPS 分别为 4.26,5.09 和 5.71 元。给予公司 36 元的

目标价，建议买入。 

 风险提示：地产销量不好影响行业增速，压制公司短期估值提升 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 100,110 120,043 141,088 161,824 182,496 
增长率（%） 19.9% 19.9% 17.5% 14.7% 12.8% 
归母净利润(百万) 7379.7  10870.7  12819.9  15313.1  17188.5  
增长率（%） 40.9% 47.3% 17.9% 19.4% 12.2% 
每股收益 2.53  3.61  4.26  5.09  5.71  
市盈率 11.6  8.2  6.9  5.8  5.2  
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相关研究 

《海信电器：转型阵痛：费用高企侵蚀

短期利润》 

2014/4/27

《万和电气：财务稳健，公司将三维发

力》 

2014/4/24

《老板电器：业绩无忧，期待估值提升》

2014/4/10

《美的集团：高分红又高增长，攻守兼

备》 

2014/4/1

《TCL 集团：转型互联网，平台+服务

打破低估值》 

2014/2/25

《万和电气：经营持续向上，多元化发

展提速》 

2013/11/3

《万和电气：被低估的成长股，增长将

提速 002543》 

2013/8/29

《海信科龙：净利同比增 86%，强势增

长进行时》

业绩无忧，估值提升空间大�
买入 上调 
目标价格：36.00 元  
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经营图表分析： 
图 1：2011-2013 累计收入及同比增速  图 2：2011-2013 累计净利润及同比增速 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

图 3：2011-2013 单季度收入及同比、环比增速  图 4：2011-2013 单季度净利润及同环比增速 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

图 5： 2013 年 4 季度毛利率攀升至 39.7%   图 6：2013 年 4 季度净利率攀升至 10.7% 
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图 7： 2013 年累计毛利率攀升至 32.2%   图 8：2013 年累计净利率攀升至 9.2% 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

图 9：2013 年 4 季度费用率提升约 8.9 个百分点 
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资料来源：wind，宏源证券 

 

图 10：2013 下半年国内收入增速 22% 
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图 11：14 年 1 季度空调内销保持高增长 
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图 12：财务报表及预测（单位：百万） 
利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 120,043 141,088 161,824 182,496 货币资金 38542 56392 81318 104734

YOY 20% 18% 15% 13% 应收和预付款项 3694 3668 4207 4869
营业成本 80,386 94,439 108,419 123,073 存货 13123 31048 35645 40462

%营业收入 33% 33% 33% 33% 长期股权投资 98 99 100 101
营业税金及附加 956 1129 1295 1460 投资性房地产 503 553 603 653

%营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产和在建工程 15896 16396 17096 17896
销售费用 22509 25916 29399 32540 无形资产和开发支出 2370 2373 2327 2274

%营业收入 18.8% 18.4% 18.2% 17.8% 资产总计 129137 166051 201678 234206
管理费用 5090 6099 6713 7565 短期借款 3317 0 0 0

%营业收入 4.2% 4.3% 4.1% 4.1% 应付和预收款项 60243 79982 97175 108399
财务费用 -137 -874 -1425 -1926 长期借款 1375 1375 1375 1375

%营业收入 -0.1% -0.6% -0.9% -1.1% 其他负债 30982 35035 38040 42040
资产减值损失 192 0 0 0 负债合计 97170 117742 137991 153264
公允价值变动收益 991 80 -30 -185 股本 3008 3008 3008 3008
投资收益 717 100 100 100 资本公积 3176 3176 3176 3176
营业利润 12263 14560 17493 19699 留存收益 28354 41174 56487 73675

%营业收入 10.2% 10.3% 10.8% 10.8% 归属母公司股东权益 31083 47359 62672 79860
营业外收支 629 600 600 600 少数股东权益 884 950 1016 1082
利润总额 13384 15160 18093 20299 股东权益合计 31967 48308 63687 80942

%营业收入 11.1% 10.7% 11.2% 11.1% 负债和股东权益合计 129137 166051 201678 234206
所得税费用 1956 2274 2714 3045
净利润 11428 12886 15379 17255 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 33% 33% 33% 33%
三费/销售收入 23% 22% 21% 21%

少数股东损益 65 66 66 66 EBIT/销售收入 9% 10% 10% 10%
EBITDA/销售收入 11% 11% 12% 11%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 10% 9% 10% 9%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 37% 27% 24% 22%
长期股权投资 0 -1 -1 -1 ROA 9% 8% 8% 7%
无形资产投资 -2460 44 -150 -241 ROIC 25% 22% 20% 18%
固定资产投资 0 -1000 -1000 -1000 销售收入增长率 20% 18% 15% 13%
其他 0 43 0 -1 EBIT 增长率 45% 22% 18% 12%
投资活动现金流净额 -1482 -227 -531 -777 EBITDA 增长率 53% 23% 16% 11%
债券融资 -1246 72 5 0 净利润增长率 49% 13% 19% 12%
股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 22% 29% 21% 16%
银行贷款增加（减
少）

0 -3317 0 0 股东权益增长率 -30% 39% 42% -5%

筹资成本 -137 -874 -1425 -1926 经营现金净流增长率 -30% 39% 42% -5%
其他 1526 3456 0 0 流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4
筹资活动现金流净额 -2895 101 5 0 速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2
现金净流量 8593 17850 24926 23416 应收账款周转天数 8.3 8.0 8.0 8.0

归属于母公司所有者
的净利润

10871 171891531312820

资料来源：宏源证券 
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