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格力电器（000651）\家用电器 

——大型家电股获深港通巨资青睐 

事件： 

深港通开通两周以来，格力电器有8天为深股通最大买入股，买入总额

高达34.14亿元；美的集团获买入19亿元。 

投资要点： 

 公司价值凸显获深港通巨资买入认可 

 

 空调行业处于继续反转中 

 

 格力仍占据空调行业的龙头地位 

 

 格力电器进军新领域的预期仍在 

 

 

 风险提示 

原材料成本上涨、行业价格战、销售市场滑坡 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 137,750.36 97,745.14 101,654.94 106,229.42 111,540.89 

增长率（%） 16.12% -29.04% 4.00% 4.50% 5.00% 

EBITDA（百万元） 17,088.16 15,541.25 16,395.75 17,046.93 17,686.90 

净利润（百万元） 14,155.17 12,532.44 13,993.31 14,828.66 15,670.47 

增长率（%） 30.21% -11.46% 11.66% 5.97% 5.68% 

EPS（元 /股） 2.35 2.08 2.33 2.46 2.60 

市盈率（P/E） 10.62 12.00 10.74 10.14 9.59 

市净率（P/B） 3.40 3.16 2.71 2.36 2.07 

EV/EBITDA 4.29 9.10 10.94 7.63 9.52 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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2016 年 12 月 20 日 
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当前价格： 24.16 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 6,016/5,972 

流通 A 股市值（百万元） 149,239 

每股净资产（元） 8.27 

资产负债率（%） 72.01 

一年内最高/最低（元） 31.32/16.53 
 

Table_Fir st | Table_Chart 

一年内股价相对走势 
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1. 公司价值凸显获深港通巨资买入认可 

自深港通开通 2 周以来，格力电器有 8 天为买入最多股，港资总计买入额高达

34.14 亿元，不仅表明公司的投资价值深得国际资本认可，而且也相当程度上对冲了

个别保险机构退出预期的冲击。 

香港市场充斥着大量低估值的股票，可以说整体估值远高于港股的深圳股市并不

具备估值优势，但格力却是一个显著的例外，按过去 4 个季度业绩计算的 PE(TTM)

仅 10 倍，大约位于沪深市场估值最低的第 40 名，估值比它低的仅有部分金融和公

用事业股，在制造业股票里面格力估值属于最低的前 5 名之列。 

从国际比较角度看，欧美大型的家电上市公司已经较少，我们以美国家电大型上

市公司惠而浦为例，该公司过去 5 年收入复合增长率 2.6%、利润复合增长率 4.8%，

5 年平均 PE 高达 16 倍，最新 PE14 倍。而格力过去 5 年（2011-2015 年）的收入

增长 17.5%、利润增长了 140%，增长率远超惠而浦，可以说，按惠而浦的估值水平，

格力目前低估了 40%。再考虑到格力电器高达 13%的净利率和五年平均 6.09%的高

股息率，则格力电器突出的投资价值才是香港投资者巨资认同的根本原因。  

2. 空调行业处于继续反转中 

今年空调业的显著特点是不仅内销出货量在下半年大幅增长，出口市场也同步增

长，这是多年来少有的现象。产业在线发布的最新数据显示，2016 年 9 月家用空调

生产 894.6 万台，同比增长 40.6%，销售 857.51 万台，同比增长 30.1%。其中，内

销出货 614.04 万台，同比增长 36.8%；出口 243.47 万台，同比增长 16%。 

2016 年 1-10 月份累计出口 4177.39 万台，同比增长 13%。其中 10 月份中国家

用空调出口非洲同比增长 59.7%，南非是进口中国家用空调最大的国家，共进口 11.8

万台，同比增长 186%。出口欧洲更是持续大幅度增长，1-10 月份累计同比增长

105.8%。出口亚洲同比增长 16.3%，其中 10 月份同比增长 17.5%。日本是进口中

国家用空调最大的亚洲国家。而对北美洲、大洋洲和拉丁美洲市场的出口处于下滑趋

势。 

从价格方面看， 2016 年上半年国内空调均价 3503 元，同比增长 0.8%，且自 3

月至今空调价格持续回升，表明今年空调价格战总体趋于缓和，尤其是新品与中高端

产品的价格持续稳定。其原因主要一是龙头企业经营策略的主动调整，二是产品结构

升级， 1 级能效、2 级能效产品销售占比从 2015 年的 40.4%增加到今年上半年的

49.3%；智能空调市场占比从 2015 年的 8%上升到今年上半年的 16.1%。另外原材

料价格的上涨也在相当程度上抑制了空调业的价格战，我们预计空调业均价在成本推

动下明年仍将持续提高，空调企业的利润率不会受到明显的成本影响。 

3. 格力仍占据空调行业的龙头地位 

 格力电器今年前 9 个月实现营业收入和净利润分别为 824.29 亿元、112.29 亿
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元，分别同比增长 1.11%、12.82%。销售毛利率达 34%，净利率达 13.7%，是大型

制造类企业中高净利率记录的创造者。从中怡康统计结果看，格力空调从 6 月份开始

进入增长反转期，其中 6 月份空调内销零售量增长 26.81%；零售额同比增长 

31.66%。根据《日本经济新闻》发布的《2015 年全球主要商品与服务市场份额调查》

数据，格力电器以占有率 23.1%位列第一，出货量超过 1.7 亿台。根据奥维云网 12

月 7 日发布的线下空调零售风云榜，格力电器线下份额高达 38.4%，具有显著的份

额优势，公司仍牢牢占据空调行业的龙头地位。因此，公司将得益于整个行业的持续

好转。 

4. 格力电器进军新领域的预期仍在 

根据市场调查机构的调查，中国国内市场去年出货量 6288 万台，已较为接近国

内市场容量的天花板，而国际空调市场也容不下中国空调的巨大产能。因此，继续固

守空调市场固然盈利很好，但将失去增长。因此，家电巨头们纷纷跨界收购，或收购

国外同类公司占据海外市场，或收购新兴产业进入新领域，如同海尔、美的所做的那

样。在这样的外部压力下，格力电器别无选择，只有通过并购走向新领域。随着保险

机构举牌压力的消除，未来公司进军新领域的预期仍在。 

5. 盈利预测与投资结论 

 

在空调行业持续反转的背景下，我们预计公司空调主业将走出 2015 年下跌的泥

潭，重新恢复增长，但在行业天花板的大背景下由于高基数效应，增速将低至 5%左

右；在原材料成本大涨的背景下，我们假设公司可通过局部涨价局部转移成本压力，

但毛利率将难以大幅上升，而维持在 33%左右的水平。则根据模型测算，我们预计

公司 2016-2018 年每股收益分别是 2.33 元、2.46 元、2.6 元，当前股价的 2017 年

动态估值水平低于 10 倍，据此我们认为格力电器有足够的安全边际，加之潜在的跨

界并购预期，故给予推荐评级。 

6. 风险提示 

原材料成本上涨、行业价格战、销售市场滑坡。 
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图表：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 53,739.2

4 

93,591.0

6 

91,489.4

5 

106,592.

05 

100,386.

80 

 
营业收入 137,750.

36 

97,745.

14 

101,654.

94 

106,229.

42 

111,540.

89 应收账款+票据 53,522.5

2 

18,013.0

3 

56,007.5

9 

21,343.9

6 

59,875.1

7 

 
营业成本 88,022.1

3 

66,017.

35 

68,108.8

1 

71,173.7

1 

74,732.3

9 预付账款 1,591.49 847.93 1,694.37 962.33 1,827.21 
 

营业税金及附加 1,362.42 751.89 781.97 817.16 858.02 

存货 8,599.10 9,473.94 10,262.0

1 

10,362.0

6 

11,293.2

2 

 
营业费用 28,890.0

0 

15,506.

34 

16,126.6

0 

16,852.2

9 

17,694.9

1 其他 558.38 1,684.83 1,684.83 1,684.83 1,684.83 
 

管理费用 4,818.17 5,048.7

5 

4,389.23 4,586.75 4,816.09 

流动资产合计 118,010.

72 

124,610.

80 

162,138.

26 

141,945.

24 

176,067.

23 

 
财务费用 -942.24 -1,928.8

0 

-2,110.92 -2,431.4

7 

-2,788.5

2 长期股权投资 92.21 95.46 95.46 95.46 95.46 
 

资产减值损失 398.42 86.32 225.71 225.71 225.71 

固定资产 14,947.0

0 

15,453.8

2 

15,688.4

3 

13,878.2

1 

12,067.9

8 

 
公允价值变动收

益 

-1,381.5

5 

-1,010.3

2 

0.00 100.00 100.00 

在建工程 1,254.35 2,044.84 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 -3.60 3.25 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,480.29 2,656.14 2,596.86 2,537.58 2,478.30 
 

其他 1,544.95 2,166.5

6 

1,544.80 1,544.80 1,544.80 

其他非流动资产 9,120.65 11,734.0

6 

11,675.8

2 

11,617.5

8 

11,559.3

5 

 
营业利润 15,361.2

6 

13,422.

77 

15,678.3

4 

16,650.0

7 

17,647.0

9 非流动资产合计 27,894.5

1 

31,984.3

3 

30,056.5

8 

28,128.8

3 

26,201.0

8 

 
营业外净收益 1,391.17 1,486.6

5 

895.11 895.11 895.11 

资产总计 145,905.

22 

156,595.

13 

192,194.

84 

170,074.

07 

202,268.

31 

 
利润总额 16,752.4

3 

14,909.

42 

16,573.4

5 

17,545.1

8 

18,542.2

0 短期借款 3,578.77 6,276.66 38,546.7

0 

0.00 27,367.3

5 

 
所得税 2,499.48 2,285.6

9 

2,486.02 2,616.78 2,766.33 

应付账款+票据 33,666.9

2 

32,221.9

0 

26,429.4

4 

34,861.2

1 

29,493.9

8 

 
净利润  14,252.9

5 

12,623.

73 

14,087.4

4 

14,928.4

0 

15,775.8

7 其他 61,030.8

7 

68,213.4

1 

69,383.9

5 

68,951.8

5 

70,241.3

6 

 
少数股东损益 97.79 91.29 94.12 99.74 105.40 

流动负债合计 98,276.5

6 

106,711.

97 

134,360.

10 

103,813.

06 

127,102.

68 

 
归属于母公司净

利润  

14,155.1

7 

12,532.

44 

13,993.3

1 

14,828.6

6 

15,670.4

7 长期带息负债 2,258.97 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 2,258.97 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 100,535.

53 

106,711.

97 

134,360.

10 

103,813.

06 

127,102.

68 
 

营业收入 16.12% -29.04

% 

4.00% 4.50% 5.00% 

少数股东权益 978.80 1,045.23 1,139.35 1,239.10 1,344.50 
 

EBIT 28.06% -9.58% 3.31% 4.43% 4.17% 

股本 3,007.87 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73 
 

EBITDA 26.44% -9.05% 5.50% 3.97% 3.75% 

资本公积 3,191.27 185.95 185.95 185.95 185.95 
 

归属于母公司净

利润 

47.31% -11.46% 11.66% 5.97% 5.68% 

留存收益 37,953.5

2 

41,319.6

9 

49,177.1

6 

57,503.6

8 

66,302.9

0 

 
获利能力 

     
股东权益合计 45,131.4

5 

48,566.6

1 

56,518.2

0 

64,944.4

6 

73,849.0

8 

 
毛利率 36.10% 32.46% 33.00% 33.00% 33.00% 

负债和股东权益

总计  

145,666.

98 

155,278.

58 

190,878.

29 

168,757.

52 

200,951.

76 

 
净利率 10.35% 12.91% 13.86% 14.05% 14.14% 

       
ROE 32.06% 26.37% 25.27% 23.28% 21.61% 

现金流量表      
 

ROIC 42.34% 28.00% 30.35% 14.44% 29.37% 

单位 :百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 14,923.7

5 

13,545.4

8 

13,326.5

9 

14,067.5

6 

14,915.0

3 

 
资产负债率 68.90% 68.15% 69.91% 61.04% 62.84% 

折旧摊销 1,356.86 1,317.73 1,702.04 1,702.04 1,702.04 
 

流动比率 1.20 1.17 1.21 1.37 1.39 

财务费用 283.16 -728.54 -1,879.7

4 

-2,200.2

9 

-2,557.3

4 

 
速动比率 1.11 1.05 1.11 1.24 1.28 

存货减少 4,571.62 -902.22 -788.07 -100.05 -931.16 
 

营运能力 
     

营运资金变动 1,987.31 33,276.1

3 

-43,462.

92 

43,395.3

4 

-43,473.

81 

 
应收账款周转率 2.59 5.50 1.83 5.04 1.87 

其它 -4,104.6

5 

-3,373.0

9 

225.71 225.71 225.71 
 

存货周转率 10.24 6.97 6.64 6.87 6.62 

经营活动现金流 19,018.0

5 

43,135.4

8 

-30,876.

39 

57,090.3

1 

-30,119.5

3 

 
总资产周转率 0.94 0.62 0.53 0.62 0.55 

资本支出 1,777.31 2,884.51 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,454.84 3,007.95 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 2.35 2.08 2.33 2.46 2.60 

其他 1,370.01 1,179.31 760.84 860.84 860.84 
 

每股经营现金流 3.16 7.17 -5.13 9.49 -5.01 

投资活动现金流 -2,862.1

4 

-4,713.1

5 

760.84 860.84 860.84 
 

每股净资产 7.34 7.90 9.21 10.59 12.05 

债权融资 2,575.97 584.50 32,270.0

4 

-38,546.

70 

27,367.3

5 

 
估值比率 

     
股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 10.62 12.00 10.74 10.14 9.59 

其他 -4,440.2

9 

-8,267.5

3 

-4,256.11 -4,301.8

5 

-4,313.9

2 

 
市净率 3.40 3.16 2.71 2.36 2.07 

筹资活动现金流 -1,864.3

1 

-7,683.0

2 

28,013.9

4 

-42,848.

55 

23,053.4

3 

 
EV/EBITDA 4.29 9.10 10.94 7.63 9.52 

现金净增加额 14,326.1

8 

32,615.6

5 

93,591.0

6 

91,489.4

5 

106,592.

05 

 
EV/EBIT 4.67 9.95 12.21 8.47 10.54 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有
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投资评级 
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