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格力电器(000651)公司点评报告 2019 年 10 月 30 日 

[Table_Title] Q3 增速略有下滑，期待股改带来新动能 

——格力电器 2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报。前三季度，公司营收 1550.39 亿元，同比增长

4.26%；归母净利润 221.17 亿元，同比增长 4.73%；扣非归母净利润 215.65

亿元，同比增长 1.03%。 

报告要点： 

 前三季度营收增速稳定 

公司前三季度营收增速保持稳定。前三季度公司营收 1550.39 亿元，同比

增长 4.26%；归母净利润 221.17 亿元，同比增长 4.73%。由于销售费用率

提升 1.09pct、研发费用率降低 0.33pct 以及财务费用率降低 0.54pct 的影

响，期间费用率同比提升 0.22pct 至 13.49%。公司毛利率维持稳定，微增

0.01pct 至 30.16%，净利率微增 0.05pct 至 14.33%。 

 单三季度增速略有放缓，净利率保持稳定 

从 Q3 情况来看，公司营收增速略有放缓。第三季度公司营收 577.42 亿元，

较 2018 年 Q3 增加 0.19 亿元。公司净利润 84.02 亿元，同比增长 0.06%。

由于单三季度研发费用率同比降低 0.88pct、销售费用率同比降低 0.24pct，

使得期间费用率同比降低 1.21pct 至 11.90%。单三季度公司毛利率同比降

低 1.64pct 至 28.71%，净利率同比提升 0.07pct 至 14.55%。 

 期待股改带来新动能 

公司于 2019 年 10 月 29 日公布控股股东拟协议转让公司部分股份公开征

集受让方的结果。珠海明骏成为最终受让方，并且珠海明骏已通过受让意向

书书面邀请的形式向格力电器管理层提出合作邀请。我们认为此次股改有

利于双方资源整合以提升上市公司质量，并为格力未来发展带来新的动能。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为此次股改在格力已有的优秀管理能力上，增加了高瓴对于产业整

合的能力，双方的结合将为格力未来发展提供新的动能。我们预计公司

2019-2021 年公司 EPS 分别为 4.61、4.89 以及 5.41 元/股，对应估值分别

为 12.73、12.00 以及 10.84，上调公司至“增持”的投资评级。 

 风险提示 

2020 冷年空调销售不及预期、公司新业务开拓不及预期、原材料价格大幅

波动。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 150019.55 200024.00 211949.71 226846.54 248834.73 

收入同比（%） 36.24 33.33 5.96 7.03 9.69 

归母净利润(百万元) 22400.48 26202.79 27714.79 29417.38 32564.39 

归母净利润同比(%) 44.86 16.97 5.77 6.14 10.70 

ROE（%） 34.14 28.69 25.14 24.46 24.64 

每股收益（元） 3.72 4.36 4.61 4.89 5.41 

市盈率(P/E) 15.76 13.47 12.73 12.00 10.84 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  58.67 元/65 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.0 / 35.68 

A 股流通股（百万股）： 5969.92 

A 股总股本（百万股）： 6015.73 

流通市值（百万元）： 350255.16 

总市值（百万元）： 352942.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-格力电器（000651.SZ）：独立自
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 171554.19 199710.95 230933.09 246952.36 266480.04  营业收入 150019.55 200024.00 211949.71 226846.54 248834.73 

  现金 99610.98 113079.03 130376.94 141807.84 152894.96  营业成本 99562.91 138234.17 146904.64 157779.85 173228.15 

  应收账款 5814.49 7699.66 8177.47 8745.54 9595.68  营业税金及附加 1513.04 1741.89 1822.77 1944.07 2117.58 

  其他应收款 2161.07 2553.69 2822.09 2979.05 3282.95  营业费用 16660.27 18899.58 19753.71 21074.04 23066.98 

  预付账款 3717.87 2161.88 3388.96 3708.61 4114.80  管理费用 2454.00 4365.85 4580.23 4897.62 5367.37 

  存货 16568.35 20011.52 21041.52 23004.83 25331.42  研发费用 3617.60 6988.37 7863.00 8121.00 8354.00 

  其他流动资产 43681.43 54205.18 65126.12 66706.50 71260.24  财务费用 431.28 -948.20 -1090.72 -1083.42 -1159.74 

非流动资产 43433.72 51523.21 51547.46 55745.16 58490.72  资产减值损失 264.79 261.67 187.12 185.01 196.28 

  长期投资 110.39 2250.73 2300.00 2416.00 2537.00  公允价值变动收益 9.21 46.26 50.00 50.00 50.00 

  固定资产 17482.11 18385.76 18640.28 19027.21 18260.55  投资净收益 396.65 106.77 400.00 450.00 480.00 

  无形资产 3604.47 5204.50 6748.50 8474.50 10433.50  营业利润 26125.71 30996.88 32790.16 34844.67 38615.21 

  其他非流动资产 22236.74 25682.21 23858.68 25827.44 27259.68  营业外收入 510.56 317.86 300.00 290.00 274.00 

资产总计 214987.91 251234.16 282480.55 302697.52 324970.77  营业外支出 20.54 41.23 43.00 45.10 47.30 

流动负债 147490.79 157686.13 169780.74 179699.54 189772.89  利润总额 26615.73 31273.51 33047.16 35089.57 38841.91 

  短期借款 18646.10 22067.75 24000.00 28000.00 29000.00  所得税 4108.22 4894.48 5158.43 5489.44 6076.63 

  应付账款 44319.82 49822.80 52885.67 56800.75 62362.13  净利润 22507.51 26379.03 27888.73 29600.13 32765.27 

  其他流动负债 84524.88 85795.58 92895.07 94898.80 98410.75  少数股东损益 107.02 176.24 173.95 182.74 200.89 

非流动负债 642.41 833.32 878.29 985.45 1086.96  归属母公司净利润 22400.48 26202.79 27714.79 29417.38 32564.39 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 28589.99 33159.01 33917.84 36238.39 40112.53 

 其他非流动负债 642.41 833.32 878.29 985.45 1086.96  EPS（元） 3.72 4.36 4.61 4.89 5.41 

负债合计 148133.20 158519.45 170659.03 180684.99 190859.84        

 少数股东权益 1239.79 1387.62 1561.56 1744.31 1945.20 
 主要财务比率      

  股本 6015.73 6015.73 6015.73 6015.73 6015.73  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 124.88 93.38 93.38 93.38 93.38  成长能力      

  留存收益 59238.66 85439.37 104130.56 114147.60 126119.81  营业收入(%) 36.24 33.33 5.96 7.03 9.69 

归属母公司股东权益 65614.91 91327.10 110259.96 120268.22 132165.73  营业利润(%) 49.26 18.65 5.79 6.27 10.82 

负债和股东权益 214987.91 251234.16 282480.55 302697.52 324970.77  归属母公司净利润(%) 44.86 16.97 5.77 6.14 10.70 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.63 30.89 30.69 30.45 30.38 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 14.93 13.10 13.08 12.97 13.09 

经营活动现金流 16338.08 26940.79 26339.95 30011.82 33178.15  ROE(%) 34.14 28.69 25.14 24.46 24.64 

  净利润 22507.51 26379.03 27888.73 29600.13 32765.27  ROIC(%) -60.52 -94.48 -122.34 -132.34 -148.61 

  折旧摊销 2033.00 3110.33 2218.40 2477.15 2657.06  偿债能力      

  财务费用 431.28 -948.20 -1090.72 -1083.42 -1159.74  资产负债率(%) 68.90 63.10 60.41 59.69 58.73 

  投资损失 -396.65 -106.77 -400.00 -450.00 -480.00  净负债比率(%) 12.59 13.92 14.06 15.50 15.19 

营运资金变动 -5737.53 -6905.85 -3726.20 1466.50 724.01  流动比率 1.16 1.27 1.36 1.37 1.40 

 其他经营现金流 -2499.52 5412.25 1449.74 -1998.53 -1328.46  速动比率 1.05 1.14 1.23 1.24 1.27 

投资活动现金流 -62253.46 -21845.77 -3303.88 -4248.29 -3586.19  营运能力      

  资本支出 2424.81 3837.55 1711.00 2353.00 1532.00  总资产周转率 0.76 0.86 0.79 0.78 0.79 

  长期投资 9015.84 8766.93 133.39 200.88 197.64  应收账款周转率 31.22 27.72 25.02 25.12 25.42 

 其他投资现金流 -50812.81 -9241.29 -1459.49 -1694.42 -1856.56  应付账款周转率 2.70 2.94 2.86 2.88 2.91 

筹资活动现金流 -2248.34 2513.85 -5738.17 -14332.63 -18504.83  每股指标（元）      

  短期借款 7945.01 3421.66 1932.25 4000.00 1000.00  每股收益(最新摊薄) 3.72 4.36 4.61 4.89 5.41 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.72 4.48 4.38 4.99 5.52 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.91 15.18 18.33 19.99 21.97 

  资本公积增加 -58.52 -31.50 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -10134.83 -876.31 -7670.42 -18332.63 -19504.83  P/E 15.76 13.47 12.73 12.00 10.84 

现金净增加额 -49961.74 7412.50 17297.90 11430.90 11087.12  P/B 5.38 3.86 3.20 2.93 2.67 

       EV/EBITDA 8.97 7.74 7.56 7.08 6.39 



    

      

 

 

 


