
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Title] 评级：增持（维持） 

 

分析师：邓欣 

执业证书编号：S0740518070004 

Email: dengxin@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 60.16 

流通股本(亿股) 59.70 

市价(元) 58.67 

市值(亿元) 3529 

流通市值(亿元) 3503 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

深度报告： 

《格力八问，解构空调巨头的周期

与成长》2019.6.30 

 

  

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

 

营业收入（百万元） 150,020  200,024  219,238  244,419  276,274  

营业收入增速 36.24% 33.33% 9.61% 11.49% 13.03% 

归属于母公司的净利润 22,402  26,203  28,940  33,395  38,953  

净利润增长率 45.27% 16.97% 10.45% 15.39% 16.64% 

摊薄每股收益（元） 3.72  4.36  4.81  5.55  6.48  

P/E 14.79 12.64 11.45 9.93 8.50 

P/B 5.04 3.63 3.00 2.52 2.11 

 

投资要点 

 
公司披露 2019三季报：Q1-3收入、归母、扣非 1550.4 亿、221.2亿、215.7
亿，同比 4.3%、4.7%、1.0%。 
 
对应到单季度： 
Q1：收入、归母、扣非 410.1 亿、56.7 亿、51.1亿，同比 2.5%、1.6%、22.2%； 
Q2：收入、归母、扣非 573.3 亿、80.8亿、82.8亿，同比 10.3%、11.8%、-2.0%。 
Q3：收入、归母、扣非 577.4 亿、83.7 亿、81.7亿，同比 0.0%、0.7%、-6.2%。
Q3业绩基本符合预期，我们认为，全年公司业绩有望稳健增长。 

 
 

 一、收入分析：灵活调整经营策略，Q3收入同比持平 

国内空调行业表现疲软。国内消费环境趋弱情况下，空调行业表现疲软。

据产业在线数据：2019Q1-3家用空调内销量 7547万台，同比-0.6%；2019Q3

家用空调内销量 2264 万台，同比-3.0%。 

灵活调整策略，格力 Q3收入同比持平。行业不景气情况下，格力电器灵

活调整促销和价格策略，提升市场份额，Q3收入同比去年持平。 

 

 二、盈利分析：Q3毛利率下降、净利率稳定 

毛利率：2019Q1-3为 30.2%，同比+0.01pct；2019Q3为 28.7%，同比-1.64%。

Q3毛利率下降较多，预计主因产品结构调整，以及三季度部分空调价格策

略调整。 

费用率：2019Q1-3销售、管理、研发和财务费用率为 9.8%、1.9%、3.0%、

-1.0%，同比+1.11pct、0.00pct、-0.34pct、-0.54pct；2019Q3销售、管

理、研发和财务费用率为 8.2%、1.8%、2.8%、-0.8%，同比-0.20pct、

+0.02pct、-0.87pct、-0.12pct。 

净利率：2019Q1-3为 14.3%，同比+0.05pct；2019Q3为 14.6%，同比

+0.08pct。净利率相对稳定。 

 

 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 30 日 

 
格力电器(000651)/家电 

  

灵活调整经营策略、混改推进治理升格！ 

 ——2019三季报点评 
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 三、现金流分析：回款良好，现金流猛增  

存货：2019Q3期末存货 195.2亿，同比 67.4%，预计主因存货中原材料增

加，以规避大宗原料价格大幅波动带来的成本风险。 

应收账款+应收票据：2019Q3期末 518.9亿，同比-8.6%，货款回收良好。 

应付账款+应付票据：2019Q3期末 787.4亿，同比+58.0%；  

经营现金流净额：2019Q1-3经营现金流净额 327.3亿，同比 117.1%，预

计主因下游回款良好、上游欠款增加。 

 

 四、经营亮点 

1.产品自主创新、 渠道优化、品牌享誉世界 

①产品自主创新。自年初至今公司申请专利过万。格力成为全球唯一 1300

冷吨磁悬浮离心机制造商，标志着我国磁悬浮空调研发再一次挺近技术“无

人区”。三季度，公司成为大兴机场主要供应商、服务第七届世界军人运

动会等。②渠道优化线上、深耕线下。调整价格策略，提高线上占比；同

时以“一镇一点”深耕线下。③品牌享誉世界。今年 10月《财富》中文网

发布《2019年“最受赞赏的中国公司榜单”》，格力排名全国第三，蝉联

家电行业第一。7月日新社发布 2018“主要商品与服务份额调查”，家用

空调领域，格力蝉联全球第一。 

图 1：格力再攀技术高峰 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图 2：格力品牌享誉世界 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2.混改推进治理升格  

①股权转让落地。10 月 28日晚，格力电器发布公告表示，确定珠海明骏

为格力集团 15%股权最终受让方。珠海明骏股东为深圳高瓴瀚盈投资咨询

中心（有限合伙）和珠海贤盈股权投资合伙企业（有限合伙），二者均为

高瓴合伙企业，这意味着高瓴资本将受让格力集团 15%股权，成为格力电

器实控人。 

②高瓴资本：横跨多个领域的亚洲最大投资机构之一。高瓴资本成立于 

2005年，目前是亚洲地区资产管理规模最大的投资机构之一。高瓴资本从

创立之初起就定位于做具有独立投资视角的长期投资者，目前已在消费与

零售、科技创新、生命健康，金融科技、企业服务及先进制造等多个领域

内投资了一大批国内外优秀企业，其中包括：百度、腾讯、京东、携程、

去哪儿、Airbnb、Uber、百济神州、美的、格力、中通快递、蓝月亮、滴

滴出行、美团、蔚来汽车、孩子王、摩拜单车、Grab、百丽等。根据中国

基金报，高瓴资本在 2006年就买进了格力电器的股份，持有至今。高瓴对

家电产业有深刻理解和前瞻洞察。 

③格力治理激励有望改善。按照新的股权结构计算，珠海明骏将持有公司

15%股份，成为新任大股东，而背后的高瓴资本将成为公司实际控制人。预

计公司将会形成新任大股东、管理层、核心经销商共同持股的股权结构，

利益绑定后，公司治理机制有望更加灵活、更市场化，管理层和经销商积

极性将进一步提升。  

④海外扩张有望加速。高瓴资本作为具有国际影响力、投资企业遍及南亚、

东南亚、东亚等多个区域，而这些区域的空调渗透率仍具有较大成长空间，

借助所投企业的本土化营销、渠道、人力等资源，格力有望实现海外加速

扩张。 

⑤多元化有望加速。高瓴资本所投企业业务横跨多个领域，特别是在互联

网和消费领域布局广泛，有望与格力产生可期待的协同效应，帮助公司完

善多元化布局。 

 

 投资&风险建议  

全年来看，行业疲软下，公司灵活调整竞争策略，预计有望实现稳健增长。

长期来看，国内空调市场每百户保有量相比日本等成熟市场仍存在较大差

距；国外印度、东南亚等市场伴随经济发展逐渐扩容，公司空调业务竞争

优势显著，仍存在较大增长空间。此外，混改落地后，治理机制有望更加

灵活，全球化、多元化推进值得期待。 

我们预计 2019-2021 年格力业绩增速分别为 10%/15%/17%，当前

PE11X/10X/8X，维持增持评级。  

 

 风险提示 

需求景气度下行，混改不及预期，全球化不及预期，多元化不及预期 
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盈利预测 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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