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格力电器（000651）\ 

——格力电器进军新能源汽车点评 

事件：格力电器宣布收购珠海银隆新能源公司 

投资要点： 

摘要一 

空调行业性下滑迫使公司开拓新战场 

摘要二 

珠海银隆新能源公司是公司进军新能源汽车千亿市场的跳板 

摘要三 

智能装备业也是公司未来增长点所在 

摘要四 

近期的房地产销售繁荣可望局部带热空调市场 

风险提示 

行业销售滑坡；新业务拓展失利 
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财务数据和估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 118,627.95 137,750.36 115,710.30 124,967.13 131,215.48 

增长率（%） 19.44% 16.12% -16.00% 8.00% 5.00% 

EBITDA（百万元） 13,514.31 17,088.16 15,381.74 15,139.49 14,447.48 

净利润（百万元） 10,870.67 14,155.17 13,050.15 13,754.35 13,935.68 

增长率（%） 47.31% 30.21% -7.81% 5.40% 1.32% 

EPS（元/股） 1.81 2.35 2.17 2.29 2.32 

市盈率（P/E） 10.64 8.17 8.86 8.41 8.30 

市净率（P/B） 3.34 2.62 2.15 1.81 1.56 

EV/EBITDA 4.20 3.28 3.65 3.72 3.90 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/（亿股）5959.73 60.16 

流通 A 股市值（亿元） 1148 

每股净资产（元） 7.47 

资产负债率（%） 73 

一年内最高/最低（元） 31.36、15.72 
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1. 格力进军新能源汽车 

1.1. 空调行业性下滑迫使格力寻找新战场 

 2015 年空调市场下滑超预期 

根据产业在线统计,2015 年生产家用空调 10385 万台,同比下降 12%;累计销售

10660万台,同比下降 8.6%;累计出口 4373万台,同比下降 6.2%;内销 6997万台,同比

降 10.1%。进入 2016 年后，内销出货 282.31 万台，同比下滑 26.0%；出口 566.99

万台，同比增长 11.1%。按行业冷年惯例统计，下滑力度更大，2015年 8月-2016年

1月，家用空调内销累计出货只有 2202.77万台，同比下滑 26.1%，是 2011冷年以来

最低水平。冷年累计出口 1719.60 万台，同比下滑 1.4%。且库存居高不下，到 2015

年底，库存合计约为 4396万台，较 2014年同期新增 319万台。其中，工业库存 762

万台（截止到 2015年 12月底），同比减少 162万台；渠道库存为 3635万台，同比新

增 481万台。 

高达 26.1%的冷年下滑幅度及 4396 万台的巨额库存预示着空调行业并不光明的

未来，可以说整个行业面临着全线下滑的态势，作为曾经的市场份额最大者格力逃不

过行业的大背景，去年前三季度格力电器营业收入 815.2 亿元，同比下跌 17.16%，

净利润微增 1.27%至 99.5亿。要发展就要有的市场。 

 格力电器拟发行股份收购珠海银隆新能源有限公司 

根据公司公告及银隆网站介绍，珠海银隆涉及汽车制造、锂电池、锂离子材料、

电源管理系统、储能等众多领域，涵盖新能源汽车全产业链。2015 年该公司新能源

汽车销售订单 7000辆，其中完成生产纯电动客车 3189辆，纯电动客车年销量全国排

行第七。该公司先后收购了珠海广通汽车、石家庄中博汽车等汽车制造企业。到 2015

年底，公司具备年产纯电动客车 3.3 万辆，运动型多功能电动车 10 万辆，电池 6.2

亿安培，钛酸锂电池原材料 5000 吨，储能 800MW的生产能力。2015年前三季度银隆

新能源实现营收 9.4亿元，净利润 7700万元。 

从珠海银隆的产业布局看，在新能源汽车领域是比较全面的上下游一体化，但从

其最终完成汽车订单来看还是微不足道的，整个营收和利润规模相对于目前的格力电

器而言也完全不成比例，例如其利润仅相当于格力去年 142亿元利润的百分之一都不

到。因此，短期内预期这一收购就给公司带来多大的财务增长是不现实的。但这可以

为资本市场建立美好预期，有助于提高格力估值，并为格力增长空间留下余地。 

2. 格力空调重返苏宁 

空调行业性的大幅下滑也迫使格力电器与最大的空调零售渠道商苏宁电器和解，

双方近期宣布格力电器重返苏宁。这一有利于格力空调的消费者可在苏宁店完成消费，

二有利于苏宁留住零售客户；三有利于格力扩大销售，是多赢之举。这让格力在专卖

店体系、国美大卖场、天猫、京东之外，又多了一个全国性大渠道。毕竟苏宁是 1

年营收达 1356.8亿元，同比增长 24.56%，是空调厂商不可缺乏的渠道。这一举措有
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利于格力 2016年去库存。 

3. 高端装备制造业也是格力未来的增量选择之一 

最近，格力电器大股东 格力集团在湖北武汉蔡甸区投资 50亿元建设格力智能装

备制造业产业园，这标志着格力集团正式进军高端装备制造业。该项目占地 1500亩，

建设周期 3 年，预计 2018 年建成投产。这表明格力目前在智能制造领域投入了大量

精力，并且生产了从事各行业的机器人，预计未来机器人年销量能达到 5000 台。这

预示着高端装备制造业也是格力未来的增量选择之一。 

4. 近期的房地产销售繁荣可能会局部带动空调业销售回暖 

2 月全国百城房价指数环比、同比均连续第七个月双涨。其中，北京、上海、深

圳等一线城市房价更是出现“暴涨”，甚至一些二线城市也加入涨价行列。相比 2010

年至 2015 年 6 年间的同期水平，2016 年 2 月份 30 个城市新建商品住宅成交面积分

别增长了 86.6%、14.6%、58.6%、18.9%、17.8%和 31.4%。今年 2 月份市场成交是近

7年同期最好的水平。如果这些房产未来数年投入装修，将会显著带动空调销售。 

5. 投资结论： 

尽管空调业当前销售滑坡，但基于房地产销售回暖，及格力进军新能源汽车、机

器人等新领域，且估值较低，我们仍给予“推荐”评级。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 36,801.0

8 

53,739.2

4 

81,252.2

0 

76,471.8

7 

105,518.

82 

 
营业收入 118,627.

95 

137,750.

36 

115,710.

30 

124,967.

13 

131,215.

48 应收账款+票据 48,492.9

4 

53,522.5

2 

32,320.9

7 

60,329.1

0 

36,915.4

1 

 
营业成本 80,385.9

4 

88,022.1

3 

76,368.8

0 

83,727.9

7 

89,226.5

3 预付账款 1,498.65 1,591.49 1,089.54 1,849.84 1,282.58 
 

营业税金及附

加 

956.17 1,362.42 1,144.44 1,235.99 1,297.79 

存货 13,122.7

3 

8,599.10 10,246.9

6 

10,415.1

7 

11,603.8

7 

 
营业费用 22,508.9

3 

28,890.0

0 

21,087.8

3 

22,774.8

6 

23,913.6

0 其他 100.85 558.38 558.38 558.38 558.38 
 

管理费用 5,089.57 4,818.17 4,578.99 4,945.30 5,192.57 

流动资产合计 101,262.

36 

118,010.

72 

125,468.

05 

149,624.

36 

155,879.

06 

 
财务费用 -137.31 -942.24 -1,437.2

6 

-2,513.1

4 

-3,418.9

7 长期股权投资 97.57 92.21 92.21 92.21 92.21 
 

资产减值损失 192.39 398.42 218.78 218.78 218.78 

固定资产 14,040.4

3 

14,947.0

0 

14,536.8

8 

12,872.4

2 

11,207.9

6 

 
公允价值变动

收益 

990.56 -1,381.5

5 

0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,861.68 1,254.35 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 2.86 -3.60 33.00 38.00 44.00 

无形资产 2,370.18 2,480.29 2,425.71 2,371.12 2,316.53 
 

其他 922.89 1,544.95 1,010.27 1,010.27 1,010.27 

其他非流动资产 5,917.11 9,120.65 9,061.47 9,002.28 8,943.10 
 

营业利润 11,548.5

6 

15,361.2

6 

14,792.0

0 

15,625.6

2 

15,839.4

5 非流动资产合计 24,286.9

7 

27,894.5

1 

26,116.2

7 

24,338.0

4 

22,559.8

0 

 
营业外净收益 1,343.36 1,391.17 667.22 667.22 667.22 

资产总计 125,549.

33 

145,905.

22 

151,584.

32 

173,962.

40 

178,438.

86 

 
利润总额 12,891.9

2 

16,752.4

3 

15,459.2

2 

16,292.8

4 

16,506.6

7 短期借款 3,316.97 3,578.77 3,590.77 3,608.77 3,629.77 
 

所得税 1,956.17 2,499.48 2,313.93 2,438.23 2,469.40 

应付账款+票据 35,664.7

0 

33,666.9

2 

26,485.8

3 

39,463.4

5 

30,816.8

2 

 
净利润 10,935.7

6 

14,252.9

5 

13,145.2

8 

13,854.6

2 

14,037.2

7 其他 49,685.7

1 

61,030.8

7 

63,643.3

2 

62,268.3

0 

64,478.5

9 

 
少数股东损益 65.08 97.79 95.13 100.27 101.59 

流动负债合计 88,667.3

8 

98,276.5

6 

93,719.9

2 

105,340.

53 

98,925.1

8 

 
归属于母公司

净利润 

10,870.6

7 

14,155.1

7 

13,050.1

5 

13,754.3

5 

13,935.6

8 长期带息负债 1,375.35 2,258.97 2,258.97 2,258.97 2,258.97 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 39.92 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

非流动负债合计 1,415.27 2,258.97 2,258.97 2,258.97 2,258.97 
 

成长能力 
     

负债合计 90,082.6

5 

100,535.

53 

95,978.8

9 

107,599.

50 

101,184.

15 

 
营业收入 19.44% 16.12% -16.00% 8.00% 5.00% 

少数股东权益 883.87 978.80 1,073.93 1,174.20 1,275.79 
 

EBIT 48.87% 28.06% -12.14% -1.75% -5.10% 

股本 3,007.87 3,007.87 3,007.87 3,007.87 3,007.87 
 

EBITDA 46.42% 26.44% -9.99% -1.57% -4.57% 

资本公积 3,176.11 3,191.27 3,191.27 3,191.27 3,191.27 
 

归属于母公司

净利润 

47.31% 30.21% -7.81% 5.40% 1.32% 

留存收益 28,398.8

3 

37,953.5

2 

47,526.9

9 

57,617.0

5 

67,840.1

4 

 
获利能力 

     
股东权益合计 35,466.6

8 

45,131.4

5 

54,800.0

5 

64,990.3

8 

75,315.0

5 

 
毛利率 32.24% 36.10% 34.00% 33.00% 32.00% 

负债和股东权益

总计 

125,549.

33 

145,666.

98 

150,778.

94 

172,589.

88 

176,499.

21 

 
净利率 9.22% 10.35% 11.36% 11.09% 10.70% 

       
ROE 31.43% 32.06% 24.29% 21.55% 18.82% 

现金流量表      
 

ROIC 30.48% 42.34% 26.40% 21.09% 16.69% 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

偿债能力 
     

净利润 10,935.7

6 

14,252.9

5 

13,145.2

8 

13,854.6

2 

14,037.2

7 

 
资产负债率 71.75% 68.90% 63.32% 61.85% 56.71% 

折旧摊销 1,230.16 1,356.86 1,559.45 1,559.45 1,559.45 
 

流动比率 1.14 1.20 1.34 1.42 1.58 

财务费用 621.93 283.16 -1,636.9

3 

-2,712.8

1 

-3,618.6

4 

 
速动比率 0.99 1.11 1.22 1.32 1.45 

存货减少 4,047.69 4,571.62 -1,647.8

6 

-168.21 -1,188.7

0 

 
营运能力 

     
营运资金变动 3,946.75 1,987.31 17,134.8

5 

-17,165.

82 

17,544.6

1 

 
应收账款周转

率 

2.46 2.59 3.62 2.08 3.59 

其它 -7,812.4

5 

-3,512.7

4 

218.78 218.78 218.78 
 

存货周转率 6.13 10.24 7.45 8.04 7.69 

经营活动现金流 12,969.8

4 

18,939.1

7 

28,773.5

8 

-4,413.9

9 

28,552.7

7 

 
总资产周转率 0.94 0.94 0.76 0.72 0.74 

资本支出 2,461.47 1,777.31 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 728.99 2,454.84 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.81 2.35 2.17 2.29 2.32 

其他 1,004.47 1,370.01 567.14 567.14 567.14 
 

每股经营现金

流 

2.16 3.15 4.78 -0.73 4.75 

投资活动现金流 -2,185.9

9 

-2,862.1

4 

567.14 567.14 567.14 
 

每股净资产 5.75 7.34 8.93 10.61 12.31 

债权融资 -1,245.9

4 

2,575.97 12.00 18.00 21.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 10.64 8.17 8.86 8.41 8.30 

其他 -1,178.0

4 

-4,440.2

9 

-1,839.7

5 

-951.48 -93.96 
 

市净率 3.34 2.62 2.15 1.81 1.56 

筹资活动现金流 -2,423.9

8 

-1,864.3

1 

-1,827.7

5 

-933.48 -72.96 
 

EV/EBITDA 4.20 3.28 3.65 3.72 3.90 

现金净增加额 7,888.70 14,247.2

9 

27,512.9

7 

-4,780.3

3 

29,046.9

5 

 
EV/EBIT 4.62 3.56 4.06 4.14 4.37 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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