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投资要点： 

（一）空调安装卡稳步增长，2014 年收入目标 1400 亿。 

2014 年以来，公司空调业务稳步增长，1-4 月安装卡保持 16%左右增长。2014 年公司经营目标，
收入增 200 亿。6 月后进入空调销售旺季，新能效等级实施后，公司在变频空调上技术和成本优势
更为明显。展望未来，我们认为消费升级下，空调作为必需消费品，销量和均价都还有较大增长空
间，行业收入还将持续稳定增长。 

（二）中央空调是重要增长点，2014 年增长目标 40%。 

1、公司在中央空调领域拥有领先研发水平，格力商用空调市占率已居国内第一。中央空调将成为
公司未来重要增长点。2014 年中央空调增长目标 40%。 

2、公司中央空调领域有较大突破，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
水机组等技术取得国际领先。公司成立新能源研究院，未来还将研发小型化、家庭式中央空调。 

3、中央空调市场属于大市场，品类较多。公司在中央空调领域产品储备充足，冷藏冷冻设备等产
品，为公司未来市场拓展做好了准备。 

（三）重视市值管理，鼓励全员持股。 

一季度董总和京海担保均有增持，认为公司目前股价低估明显，看好公司未来发展。 

从市值管理角度，公司鼓励高管及员工购买公司股票，并鼓励长期持有，公司有稳定的大比例现金
分红，未来还将持续分红。 

（四）盈利增长仍可持续。 

我们认为，未来公司盈利增长仍可持续： 

1、空调行业格局非常稳定，格力核心竞争力无可争议，公司高盈利水平能够保持。 

2、空调产品随着消费升级，产品平均单价会持续上升，促进收入增长、毛利率和盈利水平的提升。 

3、未来空调内需并不悲观，2014 还会有良好表现，均价提升保证龙头盈利空间。 

4、公司中央空调有较大突破，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
组等技术取得国际领先。未来将成为公司业绩新增长点。 

5、公司在净水机、空气净化器等小家电产品已有良好的布局，2014 年会提供新的利润增量。 

投资建议： 

公司中央空调及小家电业务稳健增长，提供增长新动力。保守预计公司 2014/2015 年 EPS 分别为

4.62 元/5.55 元。目前股价对应 2014 年业绩 PE 估值 6 倍左右，公司较高 ROE 为分红提供较强

的分红能力。对有着相当消费属性，并且持续增长的企业，我们认为 6 倍 PE 明显低估，继续推荐。 
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表格 1：收入季度增长（单位：百万，%） 

 
百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2014 年 
营业收入 25,010     

同比增长率 12.2%     

2013 年 

营业收入 22,293 31,196 35,270 31,270 120,030 

占全年比例 18.6% 26.0% 29.4% 26.1% 100.0% 

同比增长率 11.0% 10.6% 22.2% 36.3% 19.9% 

2012 年 

营业收入 20,088 28,215 28,861 22,945 100,110 

占全年比例 20.1% 28.2% 28.8% 22.9% 100.0% 

同比增长率 16.3% 22.9% 21.1% 18.0% 19.9% 

2011 年 

营业收入 17,274 22,965 23,835 19,443 83,517 

占全年比例 20.7% 27.5% 28.5% 23.3% 100.0% 

同比增长率 70.0% 55.2% 25.1% 18.4% 38.2% 

2010 年 

营业收入 10,159 14,798 19,047 16,428 60,432 

占全年比例 16.8% 24.5% 31.5% 27.2% 100.0% 

同比增长率 12.5% 35.0% 80.1% 38.1% 42.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表格 2：净利润季度增长（单位：百万，%） 

 
百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2014 年 

普通股利润 2,255     

对应 EPS 0.75     

同比增长率 60.0%     

2013 年 

普通股利润 1,335 2,680 3,563 3,236 10,815 

对应 EPS 0.44 0.89 1.18 1.08 3.60 

占全年比例 12.3% 24.8% 32.9% 29.9% 100.0% 

同比增长率 13.8% 57.8% 44.8% 58.1% 46.5% 

2012 年 

普通股利润 1,174 1,698 2,461 2,047 7,380 

对应 EPS 0.39 0.56 0.82 0.68 2.45 

占全年比例 15.9% 23.0% 33.3% 27.7% 100.0% 

同比增长率 25.6% 33.4% 57.3% 39.8% 40.9% 

2011 年 

普通股利润 935 1,273 1,565 1,464 5,237 

对应 EPS 0.31 0.42 0.52 0.49 1.74 

占全年比例 17.8% 24.3% 29.9% 28.0% 100.0% 

同比增长率 46.3% 36.3% 18.8% 5.7% 22.5% 

2010 年 

普通股利润 639 934 1,317 1,386 4,276 

对应 EPS 0.21 0.31 0.44 0.46 1.42 

占全年比例 14.9% 21.8% 30.8% 32.4% 100.0% 

同比增长率 15.3% 37.8% 73.3% 50.4% 46.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表格 3：净利润率分季度（单位： %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2014 年 
销售净利率 9.0%     

同比增长率 3.0%     

2013 年 
销售净利率 6.0% 8.6% 10.1% 10.3% 9.0% 

同比增长率 0.1% 2.6% 1.6% 1.4% 1.6% 

2012 年 
销售净利率 5.8% 6.0% 8.5% 8.9% 7.4% 

同比增长率 0.4% 0.5% 2.0% 1.4% 1.1% 

2011 年 
销售净利率 5.4% 5.5% 6.6% 7.5% 6.3% 

同比增长率 -0.9% -0.8% -0.4% -0.9% -0.8% 

2010 年 
销售净利率 6.3% 6.3% 6.9% 8.4% 7.1% 

同比增长率 0.2% 0.1% -0.3% 0.7% 0.2% 

2009 年 
销售净利率 6.1% 6.2% 7.2% 7.7% 6.9% 

同比增长率 2.0% 2.6% 2.7% -0.2% 2.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表格 4：：盈利预测表（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2011 年 A 2012 年 A 2013 年 A 2014年E 2015年E 

一、营业总收入 83,517 100,110 120,043 140,909 166,090 

其中：营业收入 83,155 99,316 118,628 139,388 164,269 

    营业收入增长率 37.6% 19.4% 19.4% 17.5% 17.9% 

      利息收入及其它 362 794 1,415 1,521 1,821 

二、营业总成本 79,008 92,310 109,488 126,359 148,130 

其中：营业成本 68132 73,203 80,386 93,599 110,218 

      毛利率(简单测算） 18.1% 26.3% 32.2% 32.9% 32.9% 

      利息支出、手续费、佣金 18.08 231 492 515 520 

      营业税金及附加 498 590 956 1122 1323 

      销售费用 8050 14,626 22,509 25576 29647 

      销售费用率 9.6% 14.6% 18.8% 18.2% 17.9% 

      管理费用 2783 4,056 5,090 5946 6843 

      管理费用率 3.3% 4.1% 4.2% 4.2% 4.1% 

      财务费用 -453 -461 -137 -550 -580 

      资产减值损失 -21 66 192 150 160 

  加：公允价值变动收益 -58 247 991 350 600 

      投资收益及其它 91 -20 717 960 600 

      汇兑收益 0 0 -0 0 0 

三、营业利润 4,542 8,026 12,263 15,860 19,159 

  加：营业外收入 1846 760 684 690 720 

  减：营业外支出 60 24 55 50 50 

四、利润总额 6,329 8,763 12,892 16,500 19,829 

  减：所得税费用 1031 1317 1,956 2516 3024 

      综合所得税率 16.9% 16.9% 15.2% 15.3% 15.3% 

五、净利润 5,297 7,446 10,936 13,984 16,805 

    归属于母公司净利润 5,237 7,380 10,871 13,904 16,680 

    净利润率 6.3% 7.4% 9.1% 9.9% 10.0% 

    少数股东损益 60 66 65 80 125 

    少数股东损益占比 1.1% 0.9% 0.6% 0.6% 0.7% 

六、总股本 3,008 3,008 3,008 3,008 3,008 

七、按期末股数简单每股收益： 1.74 2.45 3.61 4.62 5.55 

    净利润增长率 22.5% 40.9% 47.3% 27.9% 20.0% 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

 

袁浩然，行业证券分析师；郝雪梅，行业证券分析师；林寰宇，行业证券分析师。人具

有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺

不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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