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公司基本资讯 

产业别 家用电器 

A股价(2014/9/25) 28.43 

深证成份指数(2014/9/25) 8076.51 

股价 12个月高/低 34.29/26.36 

总发行股数 (百万) 3007.87 

A股数 (百万) 2986.21 

A市值 (亿元) 855.14 

主要股东 珠海格力集团

有限公司

(18.22%) 

每股净值 (元) 11.90 

股价/帐面净值 2.39 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.2 1.4 10 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

空调 97.0% 

小家电 1.9% 

其他 1.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.1% 

一般法人 27.4% 

  

股价相对大盘走势 

 

 

格力电器(000651.SZ)         Buy 买入 

掌握核心竞争力，龙头地位稳定 

结论与建议： 

未来随着城镇化建设的推进以及农村居民收入的提升、生活条件的改善，

国内空调市场仍有较大的增长空调，外销也有较好的发展前景。作为空调行

业的龙头，公司具有绝对领先的技术优势和竞争力，且有“管道之王”之称，

即便在弱市中，业绩仍能保持稳定的增长。 

我们预计公司 2014、2015 年可实现营业收入分别为 1332.47 亿元

（YOY+11%）、1492.38 亿元（YOY+12%），净利润为 139.49亿元（YOY+28.3%）、

172.13 亿元（YOY+24.3%），EPS 为 4.64 元、5.72 元，P/E 为 6.1 倍和 5.0

倍，估值显著偏低，给予“买入”投资建议。 

 空调行业仍有较大的需求增长空间：我国空调行业经过 2009-2011年政

策推动下的快速增长后，增速下降恢复平稳，但内销和外销市场均有大量潜

在需求尚未得到释放，我们认为空调行业未来增长潜力依然可观。内销方面，

空调在农村的普及率远不及城镇，未来农村空调需求增长空间巨大，而城镇

化建设的推进，也将催生新的需求空间。外销方面，近几年外销占比基本维

持在 30%-35%之间，尽管目前需求较为疲软，但我们认为广大发展中国家空调

普及率仍较低，具有巨大的潜在需求。展望未来，我们认为，行业增长动力

将由城市逐步向农村市场转移，预计 14、15 年空调销量分别增长 6%、8%。 

 公司技术优势突出，具备较强的市场竞争力：依靠领先的变频技术和节

能技术，2014 年上半年格力家用空调产销量以绝对的优势继续领跑行业，其

中内销量超出第二名 400 多万台，中央空调的增量占整个中央空调市场增量

的 50%，拉动了中央空调行业的整体增长。新兴的小家电业务则在“不用插电

的风扇”、专为中国水质原创设计的净水器等多类产品上取得了革命性的技

术突破，实现销售 10.2 亿元（YOY+41.9%），毛利率 25.9%，大幅提升 11%，

成为新的利润增长点。此外，公司开始进军智慧家居，致力于推动“家庭式

能源中心”的智慧家电发展，为空调业务创造新的增长空间。 

 销售管道不断创新，首提电商战略：公司在管道建设方面不断创新。首

创的“淡季贴息返利”模式、“年终返利”模式，以及“股份制区域性销售

公司模式”，都极大地激励了经销商的销售积极性。公司在全球开设专卖店

近 10000家（其中海外格力专卖店 1000多家），另外还成立了“4S+1＂专业

店，为消费者提供更专业化的服务。2013 年底公司首次明确提出电商战略，

旨在将实体店与互联网连接起来，这将释放更多的发展空间。 

 成本环比下降，助推毛利率提升：作为空调生产成本比例最高的原材料，

铜价自 2011年三季度以来已跌近 30%，今年上半年跌幅为 3.7%。其他主要成

本构成中，冷轧钢价格上半年跌幅为 5.7%，塑胶价格维持稳定，铝价小幅上

涨后又回落，未来上涨可能性不大，压缩机价格也在下降。总体而言，空调

行业的生产成本表现出明显的下降趋势，我们预计公司下半年毛利率将继续

维持在一个较高的水准，14、15 年毛利率为 36.5%、37%。 

 盈利预测与投资建议：2014年上半年，在国内外需求相对较为疲软的环

境下，公司空调销量仍能保持稳定的增速，领先于同业。我们预计公司 2014、

2015 年内销增速分别为 16%、18% ，外销增速为-15%、-5%，可实现营业收入

分别为 1332.47 亿元（YOY+11%）、1492.38 亿元（YOY+12%），净利润为 139.49

亿元（YOY+28.3%）、172.13 亿元（YOY+24.3%），EPS为 4.64 元、5.72元，

P/E为 6.2倍和 5.0 倍，估值显著偏低，给予“买入”投资建议。 

 ............................. 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利 (Net profit) RMB百万元 5237 7380 10871 13949 17213 

同比增减 ％ 22.48 40.92 47.31 28.32 23.40 

每股盈余 (EPS) RMB元 1.86 2.47 3.61 4.64 5.72 

同比增减 ％ 22.37 32.80 46.15 28.47 23.40 

A股市盈率(P/E) X 15.37 11.57 7.92 6.13 4.97

股利 (DPS) RMB元 0.50 1.00 1.50 1.50 1.50 

股息率 (Yield) ％ 1.75 3.50 5.25 5.25 5.25 
 

 

  空调行业：需求增长仍有空间，市场格局稳定 

   空调产销量经过高速增长期，增速恢复平稳 

得益于我国经济强劲增长的大环境以及政府“家电下乡”、“以旧换新”、

“节能惠民”等多项拉动内需政策的有力支持，我国空调行业经过 2009-2011 年

的快速增长后，增速下降恢复平稳。 

从 2009 年开始，空调被纳入家电下乡政策补贴范围，各省市可自主选择新增

产品进行推广。由于农村的需求量相对较低，选择空调进行家电下乡推广的省市

比其他产品明显要少，但还是由此带动了空调行业进入一个快速增长的阶段。09

年到 11 年三年之间，空调销量增长了 70%。随着补贴政策的结束，国内空调销量

增速大比例下滑，但由于基数较大，新增需求量还是保持在较高的水准。我们认

为，未来随着城镇化建设的推进以及农村居民收入的提升、生活条件的改善，空

调的需求增长仍有较大的空间。 

2004-2013年中国空调产销规模走势如下图所示。 

 

图 1、官方口径的空调产量及增速 图 2、官方口径的空调销量及增速 
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资料来源：Wind，群益证券 资料来源：Wind，群益证券 

   家用空调行业已经过激烈竞争洗牌，形成稳定的行业格局 

经过多年竞争后，国内空调行业竞争格局基本稳定，竞争力较强的大企业规

模和市场份额不断提升，挤垮了部分竞争力较差的厂商，产能的不断扩大也阻止

了新进入者加入竞争。目前市场排名前 3 位的厂商分别是格力、美的和海尔，占

据整体市场份额的 7 成左右，其中格力、美的为行业第一梯队，合计市占率近六

成左右。 

展望未来，我们认为，目前空调行业已经形成较为稳定的市场格局，考虑到

空调企业的技术和规模成本特点，新进入者想要打破目前的格局可能性较小，未

来行业龙头将持续受益于寡占优势。 
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图 3、家用空调三大制造商市占率（%） 
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资料来源：中怡康，群益证券 

   需求空间仍广阔，内外销均有较好前景 

虽然近几年来空调产销量增速明显，但在较高的基数下，每年仍有较大的新

增需求。且空调销量增速的放缓具有一定的阶段性特征，从市场发展空间来看，

内销和外销市场均有大量潜在需求尚未得到释放，我们认为空调行业未来增长潜

力依然可观。 

首先，国内空调市场增长潜力巨大，主要表现为： 

（一）农村市场空调普及才刚刚开始 

截止 2012 年，农村每百户家庭空调拥有量仅为 25 台，与城镇地区 127 台有近

5 倍的差距。我们认为空调购置需求与居民家庭收入有显著的相关性，随着家庭收

入的增加，居民购置或更新空调的欲望会更强烈。由图 4 和图 5 我们可以看出，

2012 年农村居民人均年纯收入与 2002 年城镇居民人均年可支配收入相当，但空调

保有量仅为一半。在 2002 年到 2012 年之间，城镇居民收入翻了 2.2 倍，相应地，

空调保有量也增长了 2.5 倍。我们认为，未来随着农村居民收入水准的逐步提高，

空调的需求量也会逐步提升，农村空调市场增长空间巨大。 

 

图 4、城镇居民 vs 农村居民收入水准（单位：元） 图 5、城镇和农村家庭空调保有量对比 
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  （二）国内城镇化水准仍较低，城市化率逐年提升；近几年实际的城镇化率

都高于政府的预期目标，这表明城镇化率的提升态势十足。大量新增城市人口对

空调需求量增长也有明显的支撑作用。 

并且，此前累计的高速增长期购置的空调面临换机需求，即使普及需求的增

长不及预期，国内空调行业仍有较为稳定的需求来源。 

此外，外销市场同样具备较大的增长空间。 

近几年，我国空调外销占总销量的比例基本维持在 30%~35%之间，虽然近来
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海外市场受政局、经济、汇率等因素影响，目前需求表现较为疲软，但我们认为，

与发达国家百户空调 200-300 台的普及率相比，广大发展中国家有巨大的潜在需

求，以印度、东盟以及拉美、非洲为代表的新兴市场和广大发展中国家需求仍然

较为旺盛，市场空间广阔。 

 

图 6、空调内销及出口增长 图 7、空调出口占比 
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图 8、家用空调出口地区比例  
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资料来源：Wind，群益证券  

   凉夏拖累短期增速，长期增长依旧确定 

7 月份家用空调总产量 925万台，同比增长 3.26%，总销量 912万台，同比增

长 1.17%，其中内销 601 万台，同比增长 7.62%，出口 311 万台，同比下滑 9.32%。

1-7月份，家用空调总产量 7748 万台，同比增长 9.07%，总销量 7805 万台，

同比增长 5.17%，其中内销 4402 万台，同比增长 18.66%，出口 3422 万台，同比

下滑 7.78%。 

7 月份空调整体销量仍处低位，主要原因包括（1）今年夏天国内天气整体偏

低，而去年同期高温天气刺激出货大幅提升的背景下，当月增速有所回落是预期

之中的事情。（2）受海外天气及能效政策调整等因素影响，出口表现持续低迷。

展望未来，我们认为，行业增长动力将由城市逐步向农村市场转移，目前农

村空调保有量提升空间巨大，且下半年节假日促销活动多，预计 14、15 年空调销

量分别增长 6%、8%。 

 

  公司优势：掌握核心竞争力，拥有行业定价权 

  公司成立于 1991年，20 多年来始终坚持专业化经营，在制冷行业不断深化发

展，与同行业较为普遍的多元化的经营战略形成鲜明对比。 
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公司视自主创新为生命，在中国空调业界技术投入费用最高，建有国际一流

的实验室 400 多个，科技研发人员 5000 多人，在国内外拥有专利 8000 多项，其

中发明专利 2000多项。目前，公司独立研制开发出包括家用空调、家庭中央空调

和商用中央空调在内的 20大类、400 多个系列、7000 多个品种规格的产品，空调

品种规格之多、种类之齐全居全国同行首位，能够充分满足不同消费群体的各种

需求。 

我们认为，公司长期的专业化经营战略使企业在技术、产品品质、规模成本

和管道方面均领先于同业，对空调领域的专注带来专业化的优势。 

品牌强势崛起，技术持续创新  （一）家用空调：掌握核心变频技术 

2014 年上半年，格力家用空调产销量继续领跑行业，其中内销以超出第二名

400 多万台（套）的优势继续保持行业第一。1-6 月份，格力家用空调累计内销量

为 1434 万台，同比增长 16.4%，占了市场份额的 37.7%，第二名为美的，累计内销

量为 986 万台，市占率为 25.9%。 

家用空调产销量持续领先，与公司常变常新的技术密切相关。格力变频空调

关键技术的研究和应用一直领先行业；2011 年格力变频技术获国家科技进步奖，

成为唯一获此殊荣的专业化空调企业。G-Matrik直流变频技术、直流变频离心机、

“智慧化霜”技术等核心技术均达到了国际领先水准。新增的“磁悬浮变频离心

式制冷压缩机及冷水机组”更是填补了国内外大冷量磁悬浮压缩机研究与产品的

空白，将空调压缩机技术提升到了一个全新的高度。 

依托领先的技术水准，公司在家用空调领域推出卧室空调、变频空调、节能

空调、特种空调等多种类型不同功能的产品，满足消费者不同层次的需求。 

 

图 9、变频空调占比（%） 图 10、空调市场价格走势(元） 
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 （二）中央空调：技术不断创新，发展势头强劲 

2012 年上半年，公司凭借超 14%的市场占有率首次击败日系品牌大金，成为

中央空调市场的龙头老大，打破了外资品牌把控中国大部分中央空调市场的格局，

从此一路领跑国内中央空调市场。2013 年格力空调的市占率为 15.7%，2014 年上

半年则达到了 16.9%，远远超过了其他家电品牌。据统计资料显示，2014 年上半

年，格力中央空调的增量占整个中央空调市场增量的 50%，拉动了中央空调行业

的整体增长。 

格力在中央空调领域之所以能始终保持强劲的发展势头，与其创新能力密切

相关。格力中央空调以核心技术引领中国创造，相继推出永磁同步变频热泵离心

机、光伏直驱变频离心机、磁悬浮变频离心机等一批具有领先技术的中央空调产

品，截至 2014 年 3 月，共有 6 项技术被鉴定为“国际领先”，5 项技术被鉴定为
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“国际先进”。其中，最引人注目的是光伏直驱变频离心机，被专家组一致鉴定

为“全球首创、国家空调”，该系统通过太阳光所发直流电直接接入中央空调，

驱动机组运行，电能利用率高达 99.04%，实现了中央空调能源自给自足、不用电

费，开创了中央空调的零能耗时代。 

早在 2005 年，格力家用空调就打破空调行业“整机 1 年包修，主要零部件 3

年包修”的国家标准，率先实施“整机 6 年免费包修”，引发了其他空调企业的

服务跟进，提升了行业的整体服务标准。近来公司又率先推行，凡从 2014 年 8 月

1 日起购买格力家用中央空调可享受 6 年包修政策，这是迄今为止中央空调行业承

诺的最长包修期。“家用中央空调 6 年免费包修”政策，一方面是格力空调产品

品质和售后服务超越国家标准的实力体现，有望带动空调行业加速提升产品品质

和售后服务，另一方面有望加快家用中央空调的普及速度。 

未来空调有两个发展方向，一个是智慧化，二是节能减排。我们认为，格力

在这两个方面拥有明显的技术优势和强劲的产品竞争力，在 2014 年下半年及未来，

公司都将在中国中央空调市场中保持领先优势。 

 
 （三）小家电业务：提供新的利润增量 

2014 年上半年，格力新兴的生活电器业务取得不俗的业绩，实现销售 10.2 亿

元，同比大幅增长 41.9%，毛利率 25.9%，大幅提升 11%，成为格力业绩的新增长

点。小家电业务能实现快速增长，得益于上半年石家庄产能释放后，格力旗下的

生活电器品牌“TOSOT＂（大松）推出 “不用插电的电风扇”、“苹果电饭煲”、

专为中国水质原创开发的净水机、TOSOT 玻璃钢管道机以及“零耗材”空气净化

器等多款新品，在多个产品品类上取得革命性的技术突破，迎合了市场及消费者

的需求。 

过去几年，公司的小家电业务一直保持着较稳定的增速，毛利率也在不断地

提升。我们认为，随着可支配收入增加，人们对生活品质的要求提升，对净水器、

空气净化器等小家电的需求会不断增加。当前小家电市场整体相对分散，格力凭

借着领先的技术实力，有望占据更大的市场份额，小家电业务将为公司贡献新的

利润增量，虽然目前小家电业务仅占了公司总利润的 2%左右，但我们相信，未来

小家电业务会为公司贡献更多的利润。 

 

图 11、格力小家电业务营收及毛利率 图 12、小家电市场需求情况 
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  （四）着力发展智慧空调 

在家电企业不断规划智慧家居蓝图的背景下，公司也开始进军智慧家居。2014

年 3 月份公司成立新能源环境技术研究院，并建立“以能源管理和环境管理为中

心的智慧家居”研发方向，致力于推动“家庭式能源中心”的智慧家电发展。目

前，消费者只需下载 APP，就能在办公室远端遥控家中的格力空调。不久的将来，

消费者通过这一智慧平台，还可以轻松掌控厨房的 TOSOT 电饭煲和房间的 TOSOT

空气净化器。 
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与其他家电相比，格力“家庭式能源中心”的智慧家电发展更多是针对空调

智慧的提升，而非家居整体的智慧化。比如通过用电资料分析为用户推送节能方

案，以及更高效地运用太阳能。格力虽有涉及小家电、冰箱领域，但空调业务仍

是其发展的主线。产品线过于单一有利有弊，但智慧家居战略有助于为空调业务

增加新的空间和赢利点。 

  （五）销售管道优势突出 

公司在管道建设方面不断创新。1994 年与 1996 年，格力分别首创 “淡季贴

息返利”模式与“年终返利”模式，通过对经销商进行激励，平衡季节性生产波

动,激励了销售积极性。1997 年，格力独创 “股份制区域性销售公司模式”：在

每个省份选定几家大的经销商,共同出资参股组成具有“利益共同体”性质的“联

合销售公司”,通过联合大经销商共同把握市场，与经销商共同进步，合作共赢。

公司以“厂商共荣”为原则，在全球开设专卖店近 10000 家（其中海外格力

专卖店 1000 多家），经销网点超过 20000 家，专业售后服务网点超过 5000 家，专

业售后服务人员 30000 多人，旨在为消费者提供更周全的服务。 

在 2013 年底，董明珠首次明确提出格力电商战略，旨在将实体店与互联网连

接起来。互联网时代，消费者消费习惯发生着巨大变化，给家电行业带来挑战的

同时，也带来了巨大的销售机遇。据统计，2013 年线下家电销售规模为 1.1291 万

亿元，增幅 6%，而线上家电销售额尽管只有 716 亿元，但增幅达 79%，整体占比

从 2012 年的 3.6%提升到 6%。无论是线上购买还是线下购买，品牌、价格和服务

仍是消费者选择品牌的重要标准。格力“核心科技”品质、对管道终端掌控能力

以及由管道带来的终端服务能力使格力天然就具备 O2O 的支撑体系，线上线下销

售融合将使厂商销售管道更加立体，格力一旦将实体店与互联网连接起来，必能

在新时代具备更多的发展空间。公司目前已在推进线上接单、派单的系统建设，

但何时正式推出仍在征询线下经销商的意见。 

 

  盈利预测与投资建议 

   成本环比下降，助推毛利率提升 

铜是占空调生产成本比例最高的原材料，自 2011 年三季度以来，铜价基本处

于一个下跌的态势，截止 9月 19 日，跌幅已将近 30%。今年二季度以来，铜价基

本维持 50000元/吨，预测下半年波动不会很大。其他主要成本构成中，压缩机价

格受库存高企和稀土价格下降的影响，步入下降通道。冷轧钢、塑胶的价格走势

与铜相当，同样从 2011 年三季度以来，冷轧钢的价格下降了 25.5%，今年上半年

跌幅为 5.7%，预计短期内仍将维持下降的趋势，而塑胶的价格比去年同期略有回

升，上涨了 4.3%，今年上半年基本没什么波动，短期内将维持稳定，环比上涨压

力较小，而铝价经过短时间的小幅上涨后又步入下跌，接下来上涨可能性也不大；

总体而言，空调行业的生产成本表现出明显的下降趋势。 

我们判断，原材料价格短期内仍将维持低位，由于欧美经济景气较差，中长

期上涨压力较小，部分原材料价格会继续走低。我们认为，下半年公司毛利率将

继续维持在一个较高的水准，预计 14、15 年毛利率分别为 36.5%、37%。 

  

图 13、SHF 铜期货价 图 14、公司毛利率走势 
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图 15、钢材价格走势 图 16、塑胶价格走势 
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资料来源：Bloomberg，群益证券 资料来源：Bloomberg，群益证券 

图 17、铝价走势  
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资料来源：Bloomberg，群益证券  

 

   业绩保持稳健增长 

2014 年上半年，在国内外需求相对比较疲软的环境下，公司空调销量仍能保

持稳定的增速，家用空调内销增速为 16.4%，低于美的的 28.4%、海尔的 22.4%，

但由于基数较大，增量还是较为可观的。上半年实现营业收入 578.66 亿元，较上

年同期增加 9.4%，实现归属于母公司所有者的净利润 57.18 亿元，较上年同期增

长 42.41%，在弱市中仍有较好的表现，我们认为这种表现有望继续保持。 

预计 2014、2015 年公司空调内销量分别增长 16%和 18%，而受全球经济放缓

的影响，且公司在外销方面优势较小，预计 2014、2015 年外销量增速分别下降 15%

和 5%。考虑到随着空调普及度的提高，价格上涨空间有限，而公司毛利率不断提

升，我们预计公司 2014、2015 年营收增速分别为 11.0%和 12.0%；净利润增速分
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别为 28.3%和 23.4%。 

我们认为，公司龙头地位突出、品牌具有较强的市场号召力。目前公司估值

显著偏低，给予“买入”的投资建议。 

                       

图 15、公司营收及增速 图 16、公司归属母公司股东的净利润及增速 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入 83517 100110 120043 133248 149238 

经营成本 68132 73203 80386 84612 94020 

营业税金及附加 498 590 956 1049 1175 

销售费用 8050 14626 22509 26124 29259 

管理费用 2783 4056 5090 5665 6344 

财务费用 -453 -461 -137 -759 -850 

资产减值损失 -21 66 192 221 221 

投资收益 91 -20 717 846 846 

营业利润 4542 8026 12263 16112 20115 

营业外收入 1846 760 684 585 585 

营业外支出 60 24 55 16 16 

利润总额 6329 8763 12892 16681 20684 

所得税 1031 1317 1956 2625 3335 

少数股东损益 60 66 65 106 136 

归属于母公司所有者的净利润 5237 7380 10871 13949 17213 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2,011 2,012 2,013 2014F 2015F

货币资金 16041 28944 38542 48309 59802

应收帐款 1227 1475 1849 2312 2889 

存货 17503 17235 13123 15747 18897 

流动资产合计 71756 85088 103733 128648 158153 

长期投资净额 17 28 98 166 282 

固定资产合计 7709 12700 14034 15578 17291 

在建工程 2172 2304 1862 1676 1508 

无形资产 13456 22479 29970 18219 19881 

资产总计 85212 107567 133702 146868 178034 

流动负债合计 64193 78830 96491 118684 145982 

长期负债合计 2641 1156 1744 2616 3924 

负债合计 66834 79987 98235 121301 149906 

少数股东权益 770 837 884 937 993 

股东权益合计 17607 26743 34583 24630 27135 

负债和股东权益总计 85212 107567 133702 146868 178034 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2,011 2,012 2,013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 3356 18409 12970 14267 15694 

投资活动产生的现金流量净额 -2767 -4213 -2186 -2000 -2200

筹资活动产生的现金流量净额 -795 815 -2424 -2500 -2000

现金及现金等价物净增加额 -372 15032 7889 9767 11494

 


