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家用电器｜白色家电 受益行业景气，空调销量大增助力公司业绩增长 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 36-45 元 

交易数据  

当前价格（元） 38.95 
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1 《格力电器：格力电器中报点评：2017H1 营

收增速 40%，空调业务稳定增长》 2017-09-01 

 

  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 110113.10 150019.55 195025.42 214527.96 235980.75 

净利润（百万元） 15420.96 22401.58 27096.84 29792.69 32784.09 

每股收益（元） 2.56 3.72 4.50 4.95 5.45 

每股净资产（元） 8.95 10.90 13.22 16.20 20.10 

P/E 15.19 10.46 8.65 7.86 7.15 

P/B 4.35 3.57 2.95 2.40 1.94 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 2018 年中报情况。公司 2018 年上半年实现营收 909.76 亿元，同比增

长 31.5%，归母净利 128.06 亿元，同比增长 35.48%，EPS 为 2.13 元；

其中单二季度实现营收 519.79 亿元，同比增长 30.15%，净利 72.25 亿

元，同比增长 32.85%。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红

利 6 元，共计派息 36.09 亿元，现金分红率为 28.19%。  

 空调业务贡献 80%以上的营收。分产品来看，公司空调业务营收 758

亿，同比提升 38.77%，贡献了公司 83%的营收，其毛利率 34.37%，

同比下滑 4.09 个百分点；生活电器营收 15.65 亿，同比增长 33.68%，

其毛利率 17.04%，同比下滑 2.39 个百分点。整个制造业板块的内销收

入达到 650 亿，增速 38.27%，毛利率 39.18%，同比下滑 3.04 个百分

点；外销收入 138 亿，同比增长 11.96%，毛利率仅为 7.26%，同比下

滑 5.82 个百分点。 

 公司盈利能力依旧很强。公司产品毛利率降低的同时，销售费用率也

大幅降低，2018H1 公司销售费用率为 8.73%，同比下滑 3.46 个百分点，

说明加大了直接对经销商的返利，公司的净利率反而得到了提升，公

司 2018H1 净利率为 14.16%，同比增长了 0.42 个百分点。公司在 8 月

31 号发布公告，公司改变会计估计变更，对固定资产折旧年限进行调

整，会导致全年增加折旧费用约 6.43 亿元，减少净利润约 5.46 亿元，

对全年的净利影响大约为 2-3 个百分点，自 2018 年 1 月 1 日开始执行，

总体并不影响公司的盈亏性质，只是影响当期会计利润。 

 空调销量增速快，未来空间大：据产业在线数据，格力 2018H1 内销

1760 万台，同比增长 16.5%，市占率 33.5%；外销 930 万台，同比增

长 17.1%，市占率 24.4%。整个行业的内销增速为 26%，外销增速 6%。

目前相比冰箱和洗衣机，空调拥有一户多机的属性，目前城镇每百户

保有量为 128.6 台，农村为 52.6 台，还有很大空间。 

 盈利预测：预计公司 2018-2020 年 EPS 为 4.5/4.95/5.45 元，结合空调

行业销量增速和可比公司估值，给予公司 8-10 倍 PE，对应合理估值

区间为 36-45 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：空调销量下滑；原材料价格上涨过快；汇率变动过大。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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