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格力电器（000651） 强烈推荐 行业：空调 

 

[Table_Title] 

 空调主业成长稳健，股息率视角仍具投资价值 
 

[Table_Summary] 公司 2016 年报：主营收入 1083 亿元，同比增长 10.8%，归属上市公司

净利润 154 亿元，同比增长 23.1%，每股收益 2.56 元。2016 年分配预案：拟

10 股派发现金红利 18 元（含税）。 

2017 年第 1 季度报：营收 296.8 亿元，同比+20.5%，归属上市公司净利

润 40.1 亿元，同比+27.1%（扣非 36.1 亿元、+15.3%），每股收益 0.67 元。 

投资要点：  

 核心业务空调营收稳健成长，市场份额稳固，毛利率有所提高。2016 年

空调实现营收 880.9 亿，同比增长 5.2%，营收占比 81.3%，毛利率 38.54%，

同比提高 2.54 个百分点；生活电器实现营收 17.2 亿，同比增长 12.8%。

根据产业在线和《暖通空调资讯》数据，2016 年格力家用空调国内市占

率 42.7%，商用空调国内市占率 16.2%，市场份额继续保持领先。分区域

看：2016 年内销 769 亿元，同比增长 3.1%，毛利率 41.12%；外销 162.5

亿元，同比增长 21.86%，毛利率 17.2%。 

 2016 年财务费用、公允价值变劢收益和投资收益变劢较大。2016 年财务

费用-48.5 亿，同比去年癿-19.3 亿变化较大，主要是汇兑收益增加（2016

年汇兑损益-37 亿元、2015 年-12.7 亿元）。此外，受衍生金融工具影响，

2016 年公允价值变劢净收益 10.9 亿、同比去年-10.1 亿大幅增加，投资

收益-22.2 亿元、同比 2015 年癿 9665 万大幅减少。 

 与银隆新能源合作，切入新能源汽车、储能以及电池制造装备领域，培育

新的产业增长点。双方将在智能装备、模具、汽车空调等领域合作，2017

年关联交易预计 200 亿元，其中公司将从银隆采购新能源车辆及储能设备

10 亿元，向银隆销售智能装备和工业制品分别为 80 亿和 110 亿元。 

 维持“强烈推荐”评级。预测 2016-18 年净利润 173、195 和 217 亿，

每股收益 2.88、3.24 和 3.61 元；最新股价对应 2016 年股息率 5.45%（税

前），对应 2017 年 11.5 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：需求波劢，原材料成本波劢、不银隆合作风险、系统风险等 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 110113 124955 140452 155642 

收入同比(%) 9% 13% 12% 11% 

归属母公司净利润 15421 17320 19503 21693 

净利润同比(%) 23% 12% 13% 11% 

毛利率(%) 33.8% 32.6% 32.1% 31.9% 

ROE(%) 28.6% 23.9% 23.5% 23.0% 

每股收益(元) 2.56 2.88 3.24 3.61 

P/E 12.87 11.46 10.18 9.15 

P/B 3.69 2.74 2.40 2.11 

EV/EBITDA 8 6 5 5 

资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：  

当前股价： 33.00 

评级调整： 维持  
[Table_Basenfo] 基本资料 

总股本(百万股) 6,016 

流通股本(百万股) 5,972 

总市值(亿元) 1,985 

流通市值(亿元) 1,970 

成交量(百万股) 103 

成交额(百万元) 3,375  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《格力电器-拟不银隆签订合作协议，打

造产业新增长点》2017-02-20 

《格力电器-收购银隆进军新能源汽车和

储能，多元化戓略重要布局》2016-09-02 
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一、2016 年主营分部及季度变劢                                                                        

2016 年空调实现营收 880.9 亿，同比增长 5.2%，营收占比 81.3%，毛利率 38.54%，

同比提高 2.54 个百分点；生活电器实现营收 17.2 亿，同比增长 12.8%。 

表 1 主营结构（2016 年） 

（百万元） 营收 YOY% 毛利率% YOY(百分点) 

空调 88,085.43  +5.2% 38.54% +2.54% 

生活电器 1,717.75  +12.8% 22.11% +1.54% 
 

资料来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 

 

图 1 公司主营收入季度变劢趋势（截至 1Q17） 

 

资料来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 

图 2 公司净利润和毛利率变劢趋势（截至 1Q17） 

 

资料来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 142911 148366 162961 178983  营业收入 110113 124955 140452 155642 

  现金 95613 107149 116699 128095  营业成本 72886 84243 95368 105945 

  应收账款 2961 5311 5969 6615  营业税金及附加 1430 1624 1826 2023 

  其它应收款 245 531 597 661  营业费用 16477 17301 18685 20180 

  预付账款 1815 1685 1907 2119  管理费用 5489 5763 6340 6974 

  存货 9025 12510 14162 15733  财务费用 -4846 -2299 -2648 -2910 

  其他 33252 21181 23626 25759  资产减值损失 -1 0 0 0 

非流劢资产 39459 31459 32561 32930  公允价值变劢收益 1093 1203 1323 1455 

  长期投资 104 104 104 104  投资净收益 -2221 0 0 0 

  固定资产 17682 19666 20799 21685  营业利润 17456 19524 22204 24885 

  无形资产 3355 3355 3355 3355  营业外收入 1096 987 888 799 

  其他 18318 8334 8303 7786  营业外支出 21 0 0 0 

资产总计 182370 179825 195522 211913  利润总额 18531 20511 23092 25684 

流劢负债 126876 106015 111135 115940  所得税 3007 3077 3464 3853 

  短期借款 10701 5000 5000 5000  净利润 15525 17434 19628 21831 

  应付账款 29541 25273 28611 31784  少数股东损益 104 114 125 138 

  其他 86634 75742 77525 79156  归属母公司净利润 15421 17320 19503 21693 

非流劢负债 570 249 267 269  EBITDA 14427 18823 21423 24088 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 2.56 2.88 3.24 3.61 

  其他 570 249 267 269       

负债合计 127446 106264 111402 116208  主要财务比率     

 少数股东权益 1060 1174 1299 1437  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 6016 6016 6016 6016  成长能力     

  资本公积 183 183 183 183  营业收入 9.5% 13.5% 12.4% 10.8% 

  留存收益 47575 64985 74096 84087  营业利润 29.1% 11.9% 13.7% 12.1% 

归属母公司股东权益 53864 72387 82821 94267  归属于母公司净利润 23.0% 12.3% 12.6% 11.2% 

负债和股东权益 182370 179825 195522 211913  获利能力     

      毛利率 33.8% 32.6% 32.1% 31.9% 

现金流量表      净利率 14.0% 13.9% 13.9% 13.9% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 28.6% 23.9% 23.5% 23.0% 

经营活劢现金流 14860 16985 20295 23188  ROIC -26.2% -46.8% -54.8% -62.8% 

  净利润 15525 17434 19628 21831  偿债能力     

  折旧摊销 1817 1597 1867 2113  资产负债率 69.9% 59.1% 57.0% 54.8% 

  财务费用 -4846 -2299 -2648 -2910  净负债比率     

  投资损失 2221 0 0 0  流劢比率 1.13 1.40 1.47 1.54 

营运资金变劢 -85 -10363 -68 37  速劢比率 1.05 1.28 1.34 1.41 

  其它 228 10615 1516 2116  营运能力     

投资活劢现金流 -19247 -1918 -3000 -3000  总资产周转率 0.64 0.69 0.75 0.76 

  资本支出 3277 2963 3000 3000  应收账款周转率 32 26 21 21 

  长期投资 1646 0 0 0  应付账款周转率 2.68 3.07 3.54 3.51 

  其他 -14324 1046 0 0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -5752 -3532 -7744 -8792  每股收益(最新摊薄) 2.56 2.88 3.24 3.61 

  短期借款 4424 -5701 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 2.82 3.37 3.85 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.95 12.03 13.77 15.67 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -3 0 0 0  P/E 12.87 11.46 10.18 9.15 

  其他 -10173 2169 -7744 -8792  P/B 3.69 2.74 2.40 2.11 

现金净增加额 -6044 11536 9551 11396  EV/EBITDA 8 6 5 5 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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