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股价走势 

格力电器估值折价之谜 
 

格力电器 4 月发布公告，格力集团拟通过公开征集受让方的方式协议转让
格力集团持有的格力电器总股本 15%的股票。尽管市场对该 15%股权花落
谁家有诸多猜测，但是我们认为，格力电器的公司治理改善才是长期看点。
与美的相比，市场给予格力的估值折价，主要是因为公司治理问题以及业
务结构单一这两个问题。那么，格力控股权转让之后，这两大问题是否能
解决？相应的，与美的集团的估值折价之差能够被抹平吗？ 

格力的成长空间与多元化相比美的差距在哪里？ 

投资者经常把格力电器与大金进行对标，认为格力会模仿大金走上空调专
业化发展道路。但为何投资者依然会担忧格力的“行业天花板”，进而导致
估值折价？进一步分析大金，发现大金在面临日本国内市场天花板压力
时，选择的道路是海外市场的扩张，即从区域多元化上突破所谓的“行业
天花板”。因此，我们是否可以认为，如果格力在海外业务持续扩张，也
能解决行业天花板所带来的估值折价呢？ 

1）格力的海外扩张在近几年放慢了脚步：对比来看，格力的海外扩张进
程在三大白电中属于偏慢的。从销售额看，相比于海尔和美的的海外市场
销售比例，格力整体外销比例偏低；从海外生产基地布局看，截止 2018
年 12 月，美的在海外共有 15 个生产基地，而格力的生产基地主要在巴西
和巴基斯坦。 

2）公司近五年重启品类多元化战略：格力电器的多元化战略启动偏晚，
董明珠执掌格力之后才逐步开启多元化。而对比竞争对手，美的多品类发
展思路从企业发展初期便已明确，即从风扇起家转型到空调，2004 年之后
又不断进入到冰洗、厨电、小家电等全品类家电，又通过收购切入工业机
器人领域。 

此次控股权的改变，能否改变以上两点呢？ 

从公司治理层面来看，可以！我们认为，格力电器控制权的转让会改变国
企管理层任期有年龄限制的问题，治理方式更加灵活。其次，激励机制有
望改善。另外，从公司多元化扩展之路看，后续格力在大股东的支持下，
多元化进程也将加快。 

格力估值长时间相对美的有折价，是否有修复的可能？ 

媲美美的，我们可以预见 15 倍的格力。从欧美的公司看，2019 年的动态
估值普遍在 15-20 倍，EV/EBITDA 在 10 倍以上，美的 2019 年的估值也达到
了 16 倍，我们预计公司治理改善的预期以及未来多元化扩张加速，公司的
估值将逐步向美的以及海外公司靠近，给予 2019 年动态估值 15 倍的估值，
存在 13%左右上涨空间。 

风险提示：控制权转让存在不确定性；品类多元化不及预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 110,113.10 150,019.55 200,089.61 209,882.03 221,482.05 

增长率(%) 9.50 36.24 33.38 4.89 5.53 

EBITDA(百万元) 14,511.75 28,386.91 31,069.82 33,978.98 37,303.59 

净利润(百万元) 15,420.96 22,401.58 26,721.46 29,444.18 32,590.27 

增长率(%) 23.05 45.27 19.28 10.19 10.68 

EPS(元/股) 2.56 3.72 4.44 4.89 5.42 

市盈率(P/E) 25.36 17.46 14.63 13.28 12.00 

市净率(P/B) 7.26 5.96 4.97 4.18 3.56 

市销率(P/S) 3.55 2.61 1.95 1.86 1.77 

EV/EBITDA 3.21 5.68 8.75 7.67 6.38  
资料来源：wind，天风证券研究所 
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格力电器 4 月发布公告，格力集团拟通过公开征集受让方的方式协议转让格力集团持有的
格力电器总股本 15%的股票。尽管市场对该 15%股权花落谁家有诸多猜测，但是我们认为，
格力电器的公司治理改善才是长期看点。与美的相比，市场给予格力的估值折价，主要是
因为公司治理问题以及业务结构单一这两个问题。那么，格力控股权转让之后，这两大问
题是否能解决？相应的，与美的集团的估值折价之差能够被抹平吗？我们不妨做个探讨。 

 

首先，格力电器的公司治理问题到底体现了什么问题？ 

尽管在 2000 年初，格力电器与格力集团存在父子之争，以及集团层面对销售奖励的质疑
等，但是后期随着格力集团的股权减少，格力集团也对格力电器减少了战略制定和实施的
干预。在经营层面，格力集团选择提名派驻董事会的代表也多为公司内部高管，并不影响
公司的正常经营。对比销售数据和财务数据可知，无论是品牌的市场口碑、产品的市占率、
还是企业本身的盈利能力，格力在三大白电中均处于领先位置。那么，格力的公司治理结
构到底影响在哪里？ 

我们认为，格力现有的公司治理的不利影响，在于影响管理层换届——每三年一届的管理
层换届，或导致管理层为了达到短期目标而导致经营节奏的波动性加大。 

例如，2012 年董明珠首次当选董事长后，2013 年提出了 2013-2015 这三年任期中，每年
收入增长 200 亿的目标。由于空调行业仍会受到天气等不确定性因素的影响，叠加房地产
行业的调控周期，2014 年之后，渠道的库存逐步累积。在目标期结束后，2015 年格力与
行业一起迎来了较为痛苦的去库存周期，当年格力电器的收入下滑 28.17%，直到 2017 年
因地产复苏以及炎夏，重回增长趋势。2018 年，在新三年任期的最后一面，公司也提出了
2000 亿收入大目标，同比增长超 30%，根据公司业绩快报，该目标的确逆势完成了，但 2018

年空调行业内销增速仅 4.6%，渠道库存又进入了累积周期，这也会在进入 2019 年之际，
公司的经营波动性加大。 

然而，对比来看，从 2011 年到 2018 年收入复合增速看，格力电器增速为 13.3%，美的复
合增速为 10%，并且这个增速还包含了收购库卡和东芝的贡献。因此，我们认为，股权结
构所导致的管理层换届因素影响，主要是体现在格力的收入波动性增加，长期增长趋势的
把握并不逊色。 

图 1：格力电器营业收入变动（单位 : 亿元 ,%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次，企业的管理层和员工激励欠缺：尽管从高管的薪酬看，2017 年格力电器董明珠和黄
辉的薪酬为 702 万和 499 万，美的方洪波和殷必彤为 719 万和 420 万，基本差异不大。但
是美的做了多层次、常态化的激励计划，包括核心管理层，中高层管理人员和业务骨干，
而格力却没有形成完善的激励体系，也因此也会看到格力中层骨干被竞争对手挖人的事件
发生。 
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表 1：美的股票期权激励计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：美的限制性股票激励计划 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：美的核心团队激励计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

格力的成长空间与多元化相比美的差距在哪里？ 

投资者经常把格力电器与大金进行对标，认为格力会模仿大金走上空调专业化发展道路，
而从大金的估值来看，也并不会因为“空调专业化”这一点受到估值压制，其整体估值区
间在 17-27 倍之间。但为何投资者依然会担忧格力的“行业天花板”，进而导致估值折
价？ 
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图 2：大金工业 PE-band 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

进一步分析大金，可以了解，大金在面临日本国内市场天花板压力时，选择的道路是海外
市场的扩张，即从区域多元化上突破所谓的“行业天花板”。这个过程，大金是通过持续
不断的海外并购所推进的。例如：2006 年以来，大金在海外市场持续收购与合作，扩大海
外市场份额。2006 年-2012 期间，先后收购了马来西亚奥威尔集团全资子公司麦克维尔和
AAF、德国 ROTEX 集团、与格力成立合资公司、收购土耳其 Airfei 集团和 Goodman 集团。
目前，大金目前最大的市场已是美洲，日本市场居第二。 

图 3：大金收入变化（亿日元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 4：大金分地区业务占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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因此，我们是否可以认为，如果格力能够在海外业务持续扩张，也就能解决行业天花板所
带来的估值折价呢？ 

1）格力的海外扩张在近几年放慢了脚步 

对比来看，格力的海外扩张进程在三大白电中属于偏慢的。但我们经过资料梳理发现，格
力向海外扩张的布局的时点很早，只是在最近几年，当国内竞争对手都在海外并购时，却
放慢了脚步，并没有在海外进行收购。我们认为，国企的管理文化和放权机制可能是影响
快速海外扩张的一个原因，但并不是主要原因（毕竟海信集团和长虹集团，身为国企，也
在海外收购同行）。 

表 4：格力的电器海外生产基地 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 5：海信和长虹海外并购事件 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 6：美的和海尔海外并购事件 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从销售额看，相比于海尔和美的的海外市场销售比例，格力整体外销比例偏低；从海外生
产基地布局看，截止 2018 年 12 月，美的在海外的越南、白俄罗斯、埃及、巴西、阿根廷、
印度、日本等共有 15 个生产基地，而格力的生产基地主要在巴西和巴基斯坦。 

表 7：三大白电海外收入占比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2）公司近五年重启品类多元化战略 

格力电器的多元化战略启动偏晚，董明珠执掌格力之后才逐步开启多元化。我们认为，为
了突破增长瓶颈，公司修正了战略方向，与其通过空调专业化道路，最终依靠不熟悉的海
外市场来带动增长，不如在国内持续发力，借助庞大的内需市场，通过发挥格力品牌在消
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费者心目中良好的制造形象，不断扩展品类，甚至加速进入高端制造，例如半导体行业。 

表 8：格力产品布局 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

而对比竞争对手，美的多品类发展思路从企业发展初期便已明确，即从风扇起家转型到空
调，2004 年之后又不断进入到冰洗、厨电、小家电等全品类家电，又通过收购切入工业机
器人领域。也正因此，美的作为全品类的家电企业，市场认为，其成长的天花板高于格力
在家电领域单一的空调，也因此给予更高估值。 

表 9：美的集团外延并购历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

此次控股权的改变，能否改变以上两点呢？ 

从公司治理层面来看，可以！我们认为，随着格力电器控制权的转让，会改变国企管理层
任期有年龄限制的问题，治理方式更加灵活。 

此前，我们在报告《集团拟转让 15%股权》中提出，从管理层的意愿来看，与管理层关系
更为友好的资本方无疑会更受欢迎。作为格力电器的大股东，对公司一定是更关注长期的
发展，分享企业成长的红利。因此，转变企业所有制后，管理层不再因为国企的年龄限制
强制退休，有经验有能力的管理团队能够发挥更好的作用。没有强制的任期限制后，能够
更好平衡长期和短期的增长压力。同时管理层可以不需要为了短期的任期目标而加大企业
经营波动率，公司和经销商的关系能够更加优化。 

其次，激励机制有望改善：职业经理人下的公司治理，股东与职业经理人为了解决委托代
理问题，往往通过股权激励使股东利益和管理层利益更加一致，同时也通过更加完善的制
度安排，约束管理人的行为，防止内部人控制。因为，我们预期，格力电器在完成股权转
让之后，股东将给管理层带来更多的股权激励机制，之前因为银隆并购被否而未能达成的
员工持股计划，也有望在控股权变更后出台。 

从公司多元化扩展之路看，我们后续格力在大股东的支持下，多元化进程也将加快。 

公司明确提出在生活电器（厨房电器、洗衣机、冰箱等），高端装备（智能装备、工业其
机器人、数控机床等），通信设备（物联网设备、智能手机、芯片、大数据）等领域的布
局加快。我们认为随着新控股股东的落地，这些领域的多元化进程有望提速，这也将修正
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目前的行业天花板所带来的估值折价。 

2018 年 12 月，格力公告拟出资 30 亿元用于受让安世集团的上层股权及财产份额，闻泰
科技将向格力发行股份购买格力所持有的合肥中闻金泰的股权以及珠海融林所持有的合
肥广讯 LP 财产份额，该收购项目完成后格力电器将成为闻泰科技的重要股东。格力未来
多元化的方向主要是拓展智能家居、智能装备、精密模具、新能源技术等产业，而智能家
居、物联网随着 5G 的应用落地，有望迎来高速增长。结合闻泰科技领先的智能终端产品
研发生产优势、高通 5G Alpha 合作伙伴的资质以及安世集团在半导体领域的市场地位，
公司希望依托空调领域的龙头优势，紧抓 5G 平台下智能家居、物联网的巨大业务机会，
塑造新形势下的核心竞争力。 

 

格力估值长时间相对美的有折价，是否有修复的可能？ 

既然格力的公司的治理问题和多元化都可能存在边际改善，那么和美的的估值折价应该逐
步缩小。我们用格力电器的估值除以美的电器（集团）的估值，得到一个比例，大于 1 则
表示格力相比美的存在估值溢价，小于 1 则表示美的相比格力存在估值溢价。历史上看，
格力的估值相比美的并不一直都折价的。 

图 5：格力电器估值/美的电器（集团）估值之比（动态 PE：当年市场一致预期） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

媲美美的，我们可以预见 15 倍的格力。从欧美的公司看，2019 年的动态估值普遍在 15-20

倍，EV/EBITDA 在 10 倍以上，美的 2019 年的估值也达到了 16 倍，我们预计公司治理改
善的预期以及未来多元化扩张加速，公司的估值将逐步向美的以及海外公司靠近，给予
2019 年动态估值 15 倍的估值，存在 13%左右上涨空间。 

表 10：海外公司估值表 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 95,613.13 99,610.43 120,415.10 131,337.76 153,934.72 
 

营业收入 110,113.10 150,019.55 200,089.61 209,882.03 221,482.05 

应收票据及应收账款 3,205.52 6,067.32 5,990.20 6,577.34 6,855.58 
 

营业成本 72,885.64 99,562.91 133,459.77 139,361.67 147,285.56 

预付账款 1,814.95 3,717.87 1,472.23 3,947.39 1,780.38 
 

营业税金及附加 1,430.40 1,513.04 2,037.76 2,326.90 2,314.97 

存货 9,024.91 16,568.35 18,336.92 17,544.25 20,556.84 
 

营业费用 16,477.27 16,660.27 26,011.65 26,235.25 26,577.85 

其他 33,252.28 45,570.68 63,602.65 49,865.99 68,650.28 
 

管理费用 5,488.96 6,071.14 8,603.85 9,234.81 9,213.65 

流动资产合计 142,910.78 171,534.65 209,817.10 209,272.73 251,777.80  研发费用 (4,845.55) 431.28 (1,417.81) (1,749.52) (2,128.09) 

长期股权投资 103.91 110.39 110.39 110.39 110.39 
 

财务费用 (0.99) 263.79 200.00 154.27 206.02 

固定资产 17,718.61 17,482.11 17,006.85 16,376.11 15,639.08 
 

资产减值损失 1,093.33 9.21 (2.05) 0.00 0.00 

在建工程 581.54 1,020.71 648.43 437.06 292.23 
 

公允价值变动收益 (2,221.36) 396.65 300.00 400.00 400.00 

无形资产 3,355.28 3,604.47 3,516.73 3,428.99 3,341.26 
 

投资净收益 2,349.70 (1,015.41) (595.91) (800.00) (800.00) 

其他 12,962.40 14,542.24 13,443.01 13,885.31 13,955.89 
 

其他 17,455.70 26,126.67 31,492.35 34,718.65 38,412.09 

非流动资产合计 34,721.74 36,759.92 34,725.41 34,237.86 33,338.85 
 

营业利润 1,096.23 511.06 500.00 500.00 500.00 

资产总计 182,369.71 214,968.00 250,970.26 249,456.71 291,465.75 
 

营业外收入 20.74 20.54 20.00 20.00 20.00 

短期借款 10,701.08 18,646.10 19,600.00 19,600.00 19,600.00 
 

营业外支出 18,531.19 26,617.18 31,972.35 35,198.65 38,892.09 

应付票据及应付账款 31,764.08 37,157.37 52,979.47 40,502.58 57,970.94 
 

利润总额 3,006.56 4,108.59 5,083.60 5,580.18 6,117.62 

其他 84,411.12 91,687.33 97,690.80 93,735.57 101,788.51 
 

所得税 15,524.63 22,508.60 26,888.74 29,618.48 32,774.47 

流动负债合计 126,876.28 147,490.79 170,270.27 153,838.14 179,359.45 
 

净利润 103.67 107.02 167.28 174.29 184.20 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 15,420.96 22,401.58 26,721.46 29,444.18 32,590.27 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 2.56 3.72 4.44 4.89 5.42 

其他 569.82 642.41 572.82 595.02 603.42 
 

每股收益（元）      

非流动负债合计 569.82 642.41 572.82 595.02 603.42 
       

负债合计 127,446.10 148,133.20 170,843.09 154,433.16 179,962.87 
       

少数股东权益 1,059.65 1,239.79 1,407.08 1,581.37 1,765.57 
 

主要财务比率 
     

股本 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73 6,015.73 
 

成长能力 9.50% 36.24% 33.38% 4.89% 5.53% 

资本公积 183.40 103.88 103.88 103.88 103.88 
 

营业收入 29.15% 49.67% 20.54% 10.24% 10.64% 

留存收益 47,758.02 59,343.63 72,704.36 87,426.45 103,721.58 
 

营业利润 23.05% 45.27% 19.28% 10.19% 10.68% 

其他 (93.20) 131.77 (103.88) (103.88) (103.88) 
 

归属于母公司净利润      

股东权益合计 54,923.60 66,834.80 80,127.17 95,023.55 111,502.89 
 

获利能力 33.81% 33.63% 33.30% 33.60% 33.50% 

负债和股东权益总

计 

182,369.71 214,968.00 250,970.26 249,456.71 291,465.75 
 

毛利率 14.00% 14.93% 13.35% 14.03% 14.71% 

      
 

净利率 28.63% 34.15% 33.94% 31.51% 29.70% 

       
ROE -20.29% -47.09% -70.36% -68.74% -82.91% 

       
ROIC      

现金流量表(百万元) 15,524.63 22,508.60 26,721.46 29,444.18 32,590.27 
 

偿债能力 69.88% 68.91% 68.07% 61.91% 61.74% 

净利润 1,816.68 2,033.00 995.28 1,009.85 1,019.59 
 

资产负债率 28.46% 31.62% 37.29% 31.60% 2.90% 

折旧摊销 (3,245.96) 1,532.77 (1,417.81) (1,749.52) (2,128.09) 
 

净负债率 1.13 1.16 1.23 1.36 1.40 

财务费用 2,221.36 (396.65) (300.00) (400.00) (400.00) 
 

流动比率 1.06 1.05 1.12 1.25 1.29 

投资损失 2,605.71 (13,334.90) 4,545.12 (4,860.70) 5,478.11 
 

速动比率      

营运资金变动 (4,062.46) 4,015.72 165.24 174.29 184.20 
 

营运能力 34.74 32.36 33.19 33.40 32.98 

其它 14,859.95 16,358.54 30,709.29 23,618.10 36,744.07 
 

应收账款周转率 11.90 11.72 11.46 11.70 11.63 

经营活动现金流 3,253.43 2,418.40 129.59 57.80 41.60 
 

存货周转率 0.64 0.76 0.86 0.84 0.82 

资本支出 8.45 6.48 0.00 0.00 0.00 
 

总资产周转率      

长期投资 (22,508.44) (64,678.33) 360.18 743.82 (94.58) 
 

每股指标（元） 2.56 3.72 4.44 4.89 5.42 

其他 (19,246.55) (62,253.46) 489.78 801.62 (52.98) 
 

每股收益 2.47 2.72 5.10 3.93 6.11 

投资活动现金流 10,701.08 18,646.10 20,401.25 19,867.08 19,956.11 
 

每股经营现金流 8.95 10.90 13.09 15.53 18.24 

债权融资 4,938.09 (364.65) 1,211.88 1,788.91 2,151.36 
 

每股净资产      

股权融资 (21,390.73) (20,550.79) (32,007.53) (35,153.06) (36,201.60) 
 

估值比率 25.36 17.46 14.63 13.28 12.00 

其他 (5,751.56) (2,269.34) (10,394.40) (13,497.07) (14,094.13) 
 

市盈率 7.26 5.96 4.97 4.18 3.56 

筹资活动现金流 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市净率 3.21 5.68 8.75 7.67 6.38 

汇率变动影响 (10,138.16) (48,164.26) 20,804.66 10,922.66 22,596.96 
 

EV/EBITDA 3.66 6.12 9.04 7.91 6.56 

现金净增加额      
 

EV/EBIT      

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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