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行业走势图 

各有千秋，难分伯仲：格力与美的历史估值复盘 
 

随着格力电器控制权拟被转让的事件发生后，合理估值水平到底应该是多少
倍成为市场热议的话题，格力电器相比美的天然就要存在估值折价吗？上
一篇报告《格力电器估值折价之谜》我们已经从公司治理改善和多元化进展
两个角度去讨论了格力的估值，本篇报告我们回顾历史，来全景式回顾历
史上格力和美的的估值变化，以期对未来有所借鉴。 

根据美的和格力估值的相对高低，我们将 2005年-2019年划分为 6个阶段。 

阶段一 2005年 5月-2006年 4月：格力业绩高增长带来估值溢价 

从 2005年 5月到 2006年 4月期间，格力电器估值高于美的电器，我们认
为主要由于市场预期后续格力电器的增长将好于美的电器，因此给予格力电
器更高的估值。 

阶段二 2006-2007年：美的估值溢价在于产业多元化想象力更胜一筹 

我们对这一时期可能影响公司估值的因素进行讨论，从股权结构来看，双方
都存在边际改善，国企和家族企业也很难在当时论证哪个公司治理结构更为
完善，毕竟市场同样存在家族企业大股东掏空上市公司的案例；从管理层激
励来看，格力和美的均推出了管理层激励方案。因此，我们认为，此时出现
的估值差异，更多是在于牛市背景下，市场认为产业的多元化公司具有更高
的成长空间。 

阶段三 2008年-2009年上半年：格力经营更稳健，市场给予估值溢价 

2008 年的股票市场，已经开启了从牛市的下跌之路，市场关注点开始从公
司成长空间转变为公司的健康成长与抗风险能力。除了格力更优秀的基本
面，2009年初，格力与大金的合作更是让市场对格力青睐有加。 

阶段四 2009年 4月开始到 2012年上半年：家电下乡谁的弹性更大？ 

该阶段格力估值相对美的的折价，起因是格力在披露 2009年一季报的同时，
公告了因为所得税税率的变化下调 08年净利润 1.36亿元，开启了格力相对
美的估值折价。我们认为这一阶段美的相对格力的估值溢价，更主要的来
自于 2009年扩大到全国范围的家电下乡政策里，白电产品中冰箱和洗衣机
为主力，而空调仅仅是各地的可选项之一，弹性低于冰洗。 

阶段五 2012年：美的转折之年，格力经营稳健，市场给予格力更多溢价 

2012年，美的营业收入下滑 26.89%，净利润下滑 6.25%，分季度看，一季度
收入降幅更是达到了 41.78%。从宏观环境看，2012 年国内整体经济增长
放缓，原有家电推动政策退出，地产也在调控。格力在当年也完成了权
利的交接：2012 年 5 月，董事会换届，推举以董明珠董事长为首的新一
届董事会。2012 年的格力，业绩实现高增长，与美的的下滑形成了鲜明的
对比。 

阶段六 2013年至今：业绩之外的因素给美的更多的想象力 

1）资本运作层面：2013年美的集团整体上市，重启对格力电器的估值溢价；
2）职业经理人制度与激励计划持续绑定管理层与员工的利益；3）格力经
营波动相对较大。 

总结：我们认为从 2005年到 2013年，尽管格力和美的电器的估值不同阶
段各有溢价，其核心的影响因素仍然在公司基本面的变化；而 2013年之后，
格力相对美的的折价更多的是来自于公司治理不完善带来的各种问题显
现，使得市场对格力的不确定性担心加剧。 

风险提示：历史估值影响因素不代表未来；地产政策带来行业需求波动 
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随着格力电器控制权拟被转让的事件发生后，格力电器与美的集团的合理估值水平到底应
该是多少倍成为市场热议的话题，格力电器相比美的天然就要存在估值折价吗？上一篇报
告《格力电器估值折价之谜》我们已经从公司治理改善和多元化进展两个角度去讨论了格
力的估值，本篇报告我们回顾历史，来全景式回顾历史上格力和美的的估值变化，以期对
未来有所借鉴。   

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。最需要澄清的一点是，
历史上看，格力的估值相比美的并不一直都折价的，至少有三个时期格力的估值高于美的。 

图 1：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 

 

图 2：格力电器、美的电器估值图（动态 PE：当年市场一致预期） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 3：格力电器、美的集团估值图（动态 PE：当年市场一致预期） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据美的和格力估值的相对高低，我们将 2005年-2019年划分为 6个阶段。 

 

阶段一 2005年 5月-2006年 4月：格力业绩高增长带来估值溢
价 

从 2005年 5月到 2006年 4月期间，格力电器估值高于美的电器，我们认为主要由于
市场预期后续格力电器的增长将好于美的电器，因此给予格力电器更高的估值。 

图 4：格力电器、和美的电器收入增速（亿，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

阶段二 2006-2007年：美的估值溢价在于产业多元化想象力更
胜一筹 

我们对这一时期可能影响公司估值的因素进行讨论，从股权结构来看，双方都存在边际改
善，国企和家族企业也很难在当时论证哪个公司治理结构更为完善，毕竟市场同样存在家
族企业大股东掏空上市公司的案例；从管理层激励来看，格力和美的均推出了管理层激励
方案。因此，我们认为，此时两家公司出现较大的估值差异，焦点不在于公司治理，更多
是在于牛市背景下，市场认为产业的多元化公司具有更高的成长空间。 
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1）股权结构：美的做加法，格力做减法，但都是边际改善 

2006年的股权分置改革，美的电器和格力电器在大股东持股比例上均发生了变化，尽管两
个公司持股变化方向截然相反，但都可以理解成为公司治理的进一步优化。 

美的集团增持美的电器股份：2006 年 3-5 月，美的电器大股东对美的电器进行增持，股
权比例从 24%提升至 50.2%，保证了集团对美的电器的绝对控制权，美的集团和美的电器的
利益更为一致，同时也防止在全流通时代在二级市场的恶意收购。 

格力集团减持格力电器：格力集团持有的格力电器股份从 2005 年年报披露的 50.28%下降
到 2016年中报的 42.16%。 

 

2）引入新股东：各有千秋 

美的和格力在 2006-2007 年，均选择引入新的股东，来为公司的发展提供更多支持。美
的选择了高盛（后被证监会否定），意在公司治理改善和国际化，格力选择了引入经销商，
绑定更深的利益。 

美的电器：试图引入国际股东和产业资本。2006年 11 月下旬，公司引入战略投资者取得
重大进展，拟向高盛公司定向发行新股，占比达总股本的 10.71%，不仅有利于公司资本的
国际化，更重要的意义在于引入跨国公司先进的治理理念和管理经验。2007年 8月 29日,

中国证券监督管理委员会发行审核委员会审核了美的电器向 The Goldman Sachs Group, 

Inc.全资拥有的子公司 GS Capital Partners Aurum Holdings非公开发行股票的方案，但是
该方案最终并未获得通过。 

此时的美的电器，在空调和压缩机业务中已经引入东芝开利作为外部股东；冰箱与洗衣机
业务,引入荣事达集团作为外部股东。引入外部股东,除了达到引进技术的目的外,同时也通
过外部制衡,使得下属公司股东结构得到优化,从而改善公司治理。 

格力电器：绑定经销商。公司在 2007年 4 月公告，格力电器大股东珠海格力集团公司向
由经销商控股的河北京海担保投资有限公司转让总股本的 10%，用股权捆绑经销商利益。
公司大股东让渡部分股权给经销商，产权结构在一定程度上得到改善。 

 

3）激励机制：双方均对管理层做股权激励 

在股权分置改革的大背景下，格力电器和美的电器管理层开始获得股权激励，并且都对公
司业绩考核作出了明确目标，意味着两家公司股东和管理层的利益均变得更加统一。 

格力电器的管理层持股 

2005年 12月，格力电器股改方案提出：格力集团股改从格力集团所持股份中划出 2639 

万股的股份，作为格力电器管理层股权激励计划的股票来源。在 2005、2006、2007 年度
中的任一年度，若公司经审计的净利润达到承诺的当年应实现的数值（以上三年对应的净
利润数分别为 50,493.60 万元、55,542.96 万元、61,097.26 万元），在当年年度报告公告
后 10 个交易日内，格力集团将按当年年底经审计的每股净资产值作为出售价格、向公司
管理层出售 713万股的股份。若以上三个年度均达到承诺的净利润水平，则向公司管理层
出售的股份总数为 2139 万股。剩余 500 万股的激励方案由董事会另行制定。管理层股
权激励计划的具体实施方案由格力电器董事会根据有关法规制定。 

2006年 4月 11日公布了 2005年度业绩,依靠净利润 21.11%以上的增长,其管理层激励的计
划得到第一步兑现，珠海格力集团公司按照承诺向公司管理层出售 713万股股份。 

 

美的电器 2006年 11月提出实施股权激励计划草案 

11 月中旬，公司推出了股票期权激励计划，拟向管理层增发 5000万股，占总股本 7.93%，
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行权条件为净利润增速不低于 15%，2007年加权 ROE不低于 12%，彰显了公司对未来信心，
该项举措旨在优化内部激励与约束机制，推动管理层薪酬体系与国际接轨，实现管理层利
益与公司利益、股东利益的一致化。 

 

4)经营层面是两者最大差异：美的边际变化大于格力 

首先，美的空调领域开始学习格力的销售公司模式 

格力电器早在 1997年便在湖北成立了区域销售公司，后来凭借其完善的自建渠道在 2004

年的“格力国美决裂案”中显示出强大的控制能力。 

在家电连锁议价能力日益增强时，2006年美的开始在空调领域考虑学习格力的自建渠道的
模式。美的空调成立合资销售公司，试点包括了北京、上海、杭州、重庆、长沙、芜湖等
城市,这些合资销售公司从 2006年 9月开始运行。 

 

更重要的是，空调之外，冰洗注入上市公司 

2006 年 11 月美的电器拟收购大股东美的集团资产：美的电器拟以 1.27 亿元的总价受让
美的集团有限公司直接或间接所持有的合肥荣事达洗衣设备制造有限公司、合肥荣事达电
冰箱有限公司及合肥荣事达美的电器营销有限公司各 50%的股权；2007年 1月美的集团旗
下荣事达冰洗资产正式注入上市公司。 

市场认为，未来两至三年，美的集团将持续地进行家电资产的整合，将成为资本市场关注
公司的焦点所在。华凌冰箱和空调、大型中央空调、电机、荣事达冰洗资产的剩余股权以
及小家电都将成为潜在的整合目标。 

果然，到了 2007 年 11 月，美的电器向美的集团收购华凌集团旗下三家主要经营实体的
股权：即合肥华凌、广州华凌、中国雪柜。收购重庆美通的目的则是为完善上市公司的中
央空调产品结构、减少日常经营关联交易规模。 

图 5：格力电器和美的电器 2006-2007年单季度收入和增速（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：格力电器和美的电器 2006-2007年单季度利润和增速（亿元，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

在牛市的氛围下，市场更偏好有成长想象空间的公司，收购大股东冰洗资产后，2007年美
的电器的业务结构中，空调业务占比由 2006年的 85%下降到 2007年的 73%。空调以外的
家电业务增加，无疑让市场觉得美的在品类拓展和成长空间上比单一的格力电器更有想象
空间。 

图 7：2007年美的电器分业务收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

阶段三 2008年-2009年上半年：格力经营更稳健，市场给予估
值溢价 

2008年的股票市场，已经开启了从牛市的下跌之路，市场关注点开始从公司成长空间转变
为公司的健康成长与抗风险能力。 

而此时，2008年 2月美的电器发布公告，拟以 16.8亿元受让 8767万股小天鹅 A股股票，
占小天鹅总股本 24.01%，由于此前美的已经在二级市场买入 B 股 4.93%，合计将持有小天
鹅 28.94%，成为第一大股东。但是，市场的普遍反映是收购价格偏高，收购价对应小天鹅
市值约 70亿，07年 PE约 31倍，收购 PB为 5倍以上，溢价 400%。多元化的再下一城并
没有让市场愿意为美的支付更多溢价。 

2008 年的市场环境下，格力电器的利润增长显得比美的电器更加健康。受金融危机影响，
2008年的三季度美的电器出现了负增长，第四季度甚至出现了利润的亏损。在基本面的差
异下，市场当然给了增长更快、经营更稳健的格力更多的估值溢价。 
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图 8：2017年—2018年单季度格力电器与美的电器利润增速（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

除了格力更优秀的基本面，2009年初，格力与大金的合作更是让市场对格力青睐有加。 

2009 年 2 月格力与大金宣布成立合资公司，总共投资 8 亿元，其中格力持股 51%，大金
49%。合资的公司主要生产变频压缩机、电路板和模具，产能规模分别为 150 万台、150

万件和 2亿元。此项合作给格力带来的重要意义在于：变频空调开始被市场认可，而大金
在变频空调的技术积累将对格力在变频领域的竞争力带来巨大帮助。 

 

阶段四 2009年 4月开始到 2012年上半年：家电下乡谁的弹性
更大？ 

这一阶段，格力估值相对美的的折价，起因是格力在披露 2009 年一季报的同时，公告了
因为所得税税率的变化下调 08年净利润 1.36亿元，开启了格力相对美的估值折价。 

我们认为这一阶段美的相对格力的估值溢价，更主要的来自于 2009 年扩大到全国范围的
家电下乡政策里，白电产品中冰箱和洗衣机为主力，而空调仅仅是各地的可选项之一，弹
性低于冰洗。冰洗在农村的每百户保有量在 2009年到 2011年期间迅速提升，而此前的美
的，冰洗业务已经通过收购，初具规模。 

从 2009年 2月 1日起，家电下乡在原来 14个省市的基础上，开始向全国推广，产品也从
过去的四个增到八个，除了之前推出的“彩电、冰箱、手机、洗衣机”之外，本次家电下
乡又新增了摩托车、电脑、热水器和空调。它们和彩电等产品同样享受国家 13%的补贴。
各个省市可以根据各地区不同的需求在这四个产品中选择两个进行推广。 
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图 9：2006-2014年各品类家电在农村保有量提升情况（台/百户） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：2009年-2011年美的冰箱和洗衣机增速（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从财报数据看，家电下乡期间，美的电器的的利润增速的确比格力电器更快。 

图 11：2009年-2011年美的电器与格力电器业绩增速（亿，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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阶段五 2012年：美的转折之年，格力经营稳健，市场给予格力
更多溢价 

2012年，美的营业收入下滑 26.89%，净利润下滑 6.25%，分季度看，一季度收入降幅更是
达到了 41.78%。 

图 12：美的电器 2012年收入与利润变化（亿元，%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2012年的美的，发生了什么？ 

从宏观环境看，2012 年国内整体经济增长放缓，原有家电推动政策退出，地产也在调控。 

从公司内部看，美的到了需要改变的时刻，2011年之前，美的的思路还是规模至上，虽然
美的电器规模上来了，但是利润率却非常低，方洪波出任董事长后，公司主动推动有质量
增长的战略转型，大幅缩减产品品类，注重产品结构的改善与优化，并主动放弃了部分低
毛利产品的销售。公司制定了“产品领先、效率驱动、全球经营”三大战略主轴，以持续
提升增长质量为目标。 

图 13：美的电器利润率（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2012年的格力，依旧稳健 

格力在当年也完成了权利的交接：2012 年 5 月，董事会进行了换届选举，推举以董明珠
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董事长为首的新一届董事会。2012年的格力，业绩实现高增长，与美的的下滑形成了鲜明
的对比。 

图 14：格力电器 2012年分季度利润与增速（亿，%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

阶段六 2013年至今：业绩之外的因素给美的更多的想象力 

1）资本运作层面 

2013年美的集团整体上市，重启对格力电器的估值溢价 

2013年美的集团整体上市，理清了和美的电器之间的关联交易，将小家电业务、电机业务
和物流业务装入上市公司，打造“一个美的、一个体系、一个标准”，有利于整合产业资
源，提升协同效应。参考新股上市的普遍溢价，此时的美的集团估值相对格力出现溢价。 

相比格力，2014年的美的位置离风口更近 

首先是智慧家居战略发布：2014年 3月 11日 - 美的集团召开 M-Smart智慧家居战略发
布会，依托物联网、云计算等先进技术，美的集团将由传统家电制造商变为智慧家居企业。
成套家电、体系化比单品类公司更能在智慧家居胜率更高。 

其次是与在风口上的小米业务和股权合作：2014年 12月宣布，美的与小米达成战略合作，
在智能家居及其生态链、移动互联网业务领域进行多种模式合作。同时，公司将以每股23.01

元价格向小米科技定向增发 5500万股,募资不超过 12.66亿，发行完成后,小米将持有美的
1.29%股份,并可提名一名核心高管为美的集团董事。而 2014年的市场偏好的是轻资产和弹
性，小米更被资本青睐，此次合作，被看成是传统的家电制造企业获得了互联网企业的高
度认可。 

 

2）职业经理人制度与激励计划持续绑定管理层与员工的利益 

方洪波在 2012 年就任美的集团董事长，何享健退出日常经营管理，正式开启了美的的职
业经理人制度。 

职业经理人制度的核心是激励与约束，14年开始，美的推出了一系列的股权激励计划，包
括针对总部和各事业部中层管理和业务骨干的 5期股权激励；针对经营单位重要高管的限
制性股票计划；针对核心高管团队的股权计划。 

 

3）格力经营波动相对较大 

在前一篇报告《格力电器估值折价之谜》中，我们认为，格力的国有企业制度下，每三年
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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。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，
格力渠道的库存逐步累积，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%。 

此外，美的收购库卡，开辟家电之外的第二跑道，格力收购珠海银隆被否后多元化道路发
展方向未明确，市场对美的多元化的赛道和未来前景更看好，外资和国内机构的偏好发生
转变，美的获得持股多于格力，也帮助美的持续获得更高的估值。 

总结一下：我们认为从 2005 年到 2013 年，尽管格力和美的电器的估值不同阶段各有溢
价，其核心的影响因素仍然在公司基本面的变化；而 2013年之后，格力相对美的的折旧
更多的是来自于公司治理不完善带来的各种问题显现，使得市场对格力的不确定性担心加
剧。 

 

复盘格力和美的的估值历史，我们可以看到两个明确的现象： 

1）格力的估值不是天然就要相对美的有折价的，当格力在一些核心因素的变化上优于美
的时，市场是不吝惜给格力估值溢价的，同时美的的多元化也仅是影响估值的其中一个因
素； 

2）公司治理的对格力的估值影响越来越重要。因此我们认为，掣肘格力估值最重要的公
司治理问题，如果能够得到改善，格力的估值有望向美的集团靠近。 

 

风险提示：历史估值影响因素不代表未来；地产政策带来行业需求波动 
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