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家电 

报告原因：业绩点评 

 

格力电器（000651Z）                  维持 

  公司营收实现高增长，研发表现卓越                 增持 

2019 年 4 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2018 年业绩：实现营业总收入 2,000.24 亿元，同比增长 33.33%；实

现归母净利润 262.03 亿元，同比增长 16.97%，主要系投资收益减少所致，

基本符合公司业绩预告。 

事件点评 

 研发卓越，“中国智造”实至名归。公司创新驱动研发经费“按需投入、不

设上限”的原则。2018 年共完成专利申请 13683 项，其中发明专利申请 7462

项，发明专利授权量达到 1834 项，全国排名第六，实现了空调行业中国（发

明）专利金奖零的突破，促进了知识产权与产业发展的深度融合。在核心

技术方面，18 年公司新增 5 项“国际领先”技术，至此格力电器共获得 24

项“国际领先”技术，高端技术突破实现提速。 

 深耕线下，精品线上。格力电器实施全渠道销售网络，完善线上线下业务

布局，实现各类渠道优势互补并深度融合。截止 2018 年底，格力在国内拥

有网点有 4 万多家，网点较 2017 年同比增长 12.5%，网点面积集中在 80

平米以上。线上坚持“品质电商”的精品路线，在知名第三方电商上，格

力高能效机型销售额占比明显提升，分别由去年的 7%与 8.2%跃升到 2018

年度的 16%与 13.4%。 

 空调业务下半年表现放缓，其它生活品类收入提速。空调 18 年收入增速

26.2%，其中 H2 收入同比+16%，较 18H1（同比+39%）放缓；小家电 18

年全年收入增速 65%，较 18H1（55.68%）明显提升；冰箱行业全年内销量

同比下降 3.9%的情况下，晶弘冰箱同比增长 50.3%，增长率行业第一，总

销量行业第九。 

 公司延续高比例分红。公司宣布 2018 年年度利润分红计划，公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 15 元（含税），叠加前期 2018 年 H1 利润分配

方案的每 10 股分红 6 元（含税），2018 年整体现金分红占当期归母净利润

的 48%。 

盈利预测及投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 5.2\6.6\7.4，PE 分别为 10.8\8.5\7.6，

维持“增持”评级。 

风险提示  

 空调库存压力大，高端装备、通信设备推进低于预期，汇率波动幅度大。 

 

 

市场数据：2019 年 4 月 26 日 

收盘价(元)：                    56.2 

年内最高/最低（元）：         65.4/34.8 

流通 A 股/总股本（亿）：     59.7/60.2 

流通 A 股市值（亿）：           3452 

总市值（亿）：                  3447 

 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

每股净资产(元)：              14.6 

每股公积金（元）：             0.02 

每股未分配利润（元）：        13 

ROE                         33.4% 

 

 

 

分析师：石晋   CFA 

执业证书编号：S0760514050003 

Tel：0351-8686645 

邮箱：shijin@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  
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资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 113079 172521 220826 269408 营业收入合计 200024 250030 320038 390447 

应收账款 43611 55007 80010 89803 营业成本 138234 170020 216026 262380 

存货 20012 23463 30244 34109 税金及附加 1742 2925 3296 7809 

预付 2162 3400 4321 5248 销售费用 18900 25003 33604 42949 

其它流动资产 20847 25003 28803 39045 管理费用 4366 7501 9601 11713 

流动资产合计 199711 279394 364204 437613 财务费用 6988 8751 11201 13666 

发放贷款 9071 11251 14402 17570 资产减值损失 -948 -567 291 426 

可供出售金融资产 2216 3797 4539 5435 其它成本 262 188 292 356 

固定资产（净值） 18386 23455 29168 35634 公允价值变动净值 107 250 320 390 

在建工程 1664 1759 2658 3177 投资净收益 363 500 320 390 

无形资产 5205 5874 6671 7153 营业利润 30997 35959 45727 51147 

其它非流动资产 24053 37970 40852 50550 营业外净收支 277 700 1120 1367 

资产总计 251234 379703 453916 543544 利润总额 31274 36659 46847 52514 

短期借款 22068 12926 15342 10984 所得税 4894 5499 7027 7877 

应付款项 49823 66308 84250 102328 净利润 26379 31160 39820 44637 

其他流动负债 85796 195523 248430 301737 少数股东损益 176 218 279 312 

流动负债合计 157686 274758 348022 415050 归母净利润 26203 30942 39541 44324 

其它 833 833 833 833 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 158519 275591 348855 415883 净利润（含少数股东） 26379 31160 39820 44637 

少数股东权益 1388 1495 1654 1834 折旧 2860 2431 3888 5248 

股本 6016 6317 6632 6964 摊销 250 151 176 200 

资本公积 93 93 93 93 财务费用 -948 -567 291 426 

留存收益 83830 96207 112024 129753 投资净收益 -107 -250 -320 -390 

归属母公司股 91327 102617 118749 136811 营运资金变动 -7934 105972 34344 46558 

权益合计 92715 104112 120403 138645 其它 6441 -116202 -58357 -81286 

负债和股东权益 251234 379703 469258 554528 经营活动现金流合计 26941 22695 19843 15392 

财务比率         （固定资产构建） -1211 -3138 -2147 -2703 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E （无形资产构建） -235 -772 -450 -570 

营业收入 200024.0 250030.0 320038.4 390446.8 非经常性损益 97 -2221 1718 2027 

归母净利润 26202.8 30941.8 39541.2 44324.2 非流动资产减少 -3990 4247 -3466 -2995 

每股收益(EPS) 4.38 5.18 6.62 7.42 其它 625 -17362 -3867 -4530 

市盈率(P/E) 12.82 10.85 8.49 7.57 投资活动现金流合计 -4713 -19247 -8213 -8771 

毛利率 0.31 0.32 0.33 0.33 （财务费用） 1929 4846 6041 6961 

净利率 0.13 0.12 0.12 0.11 短期借款增加 2698 4424 696 741 

ROE 28.5% 29.9% 33.1% 32.2% 长期借款增加 -2259 0 215 281 

ROA 0.63 0.73 0.74 0.75 （归母股东红利） -9166 -9076 -13681 -16381 

资产负债率 1.27 1.02 1.05 1.05 （归少数股东红利） -25 -89 -85 -91 

流动比率 1.14 0.93 0.96 0.97 股本及资本公积+/- -3005 -3 0 0 

速动比率 98.01 88.75 97.20 95.51 其它 2146 -5854 1836 980 

应收款帐款周转率 10.45 10.92 11.05 12.02 筹资活动现金流合计 -7683 -5752 -4978 -7509 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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