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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 60.16 

流通股本(亿股) 59.70 

市价(元) 62.99 

市值(亿元) 3789 

流通市值(亿元) 3760 

[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 

点评报告： 

《格力 Q3：灵活调整经营策略、混

改推进治理升格》 

  

[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 15.88 13.57 12.29 10.66 9.12 

P/B 5.41 3.90 3.22 2.71 2.27 

 

投资要点 

 
12月 2日格力公告:控股股东格力集团与珠海明骏签署《股份转让协议》，约
定珠海明骏以 46.17元/股受让格力集团持有的格力电器 15%股权，合计转让价
款 416.62 亿元。资金来源于自有资金及自筹资金，其中自有资金 218.50亿元，
其余为银行贷款，比例约 1：1。 
 
12月 15 日格力公告:控股股东协议转让格力电器 15%股份事项获得珠海市人民
政府和国资委同意。 
 
至此，格力电器史诗级的混改方案已经临近收官，携手高瓴资本共同发力“中
国造”。本文从股权结构、公司治理、长期经营、短期动态四个维度加以解读： 

 
 

 一、股权结构：公司将无实际控制人，管理层主导地位显著增强 

1.结合本次权益变动前后股权结构及董事会席位安排，上市公司本次交易
完成后将无控股股东和实际控制人。 

2.相比之前国资委实际控制下，格力管理层在经营决策中的主导地位将进
一步加强，利于此后公司在战略、营销、分红重要政策的延续性。 

本次权益变动前，上市公司控股股东格力集团持有格力电器 10.96亿股股
份，占格力电器总股本 18.22%，实际控制人为珠海市人民政府国有资产监
督管理委员会。 

本次权益变动后，股权结构方面，除陆股通外，上市公司前三大股东分别
为珠海明骏（持股 15.00%）、河北京海担保投资有限公司（持股 8.91%）、
格力集团（持股 3.22%）。股权结构中无单一股东持有上市公司 50%以上
股份，亦无单一股东可实际支配上市公司股份表决权超过 30%，任一股东
依其可实际支配的股份表决权无法控制上市公司重大经营决策。董事会席
位方面，上市公司董事会共有 9名董事。根据合作协议，珠海明骏有权提
名 3名董事（一致行动人 HH Mansion 和珠海高瓴、Pearl Brilliance、
管理层实体格臻投资可各提名 1名，且应保持其中的至少两名董事候选人
为管理层实体认可的人士），无法达到格力电器董事会人数的 1/2以上，
将无股东或投资人可控制上市公司董事会。结合本次权益变动前后的公司
股权结构及董事会席位安排，交易完成后，上市公司将无控股股东和实际
控制人。 
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格力电器(000651)/家电 

  

      格力高瓴携手发力“中国造” 
—— 评格力史诗级混改方案临近收官 
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图 1：珠海明骏控制关系结构 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 二、公司治理：提升管理层持股，推进股权激励，分红率有望 50% 

推进管理层持股与股权激励有助于深度绑定管理层利益，充分调动管理层
积极性，促使未来加速渠道体系、多元化、国际化等多方面变革。 

1.提升管理层持股。管理层实体直接认缴珠海明骏 13.9亿出资额，同时
未来 6个月拟受让珠海博韬持有珠海明骏的 10.3亿出资额，届时管理层
实体占上市公司股本比例将达到 1.67%，其中 95%为董明珠持有；而目前
董明珠持股比例为 0.74%。 

此外，管理层实体格臻投资将享受珠海明骏产生的 41%GP收益，且 8%的
GP收益将以适当方式分配给上市公司管理层和员工。 

2.推进股权激励。根据协议，珠海高瓴、HH Mansion、Pearl Brilliance
和格臻投资一致同意，本次交易完成后，将推进上市公司层面给予管理层
实体认可的管理层和骨干员工总额不超过 4%的上市公司股份。 

3.分红率有望不低于 50%，提升对长期投资者吸引力。珠海明骏承诺在股
东大会中积极行使股东投票权或促使其提名的董事在董事会上行使投票
权以尽力促使上市公司每年净利润分红比例不低于 50%。 

 

 三、长期经营：多元化、国际化提速，线上化、数字化加码 

高瓴成立于 2005年，胡润研究院《2019胡润全球独角兽活跃投资机构百
强榜》排名第 15位，是亚洲地区资产管理规模最大的投资机构之一，受
托管理资金主要来自目光长远的全球性机构投资人。据中国基金报披露，
高瓴 2006年买进格力电器并持有至今。 

高瓴入局具战略意义，助力格力长期经营： 

1.多元化、国际化有望提速 

高瓴已在消费与零售、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：百度、腾讯、京东、携
程、美的、格力、中通快递、滴滴出行、美团、Grab、百丽等，所投企业
在互联网和消费领域布局广泛，遍及南亚、东南亚、东亚多个区域，有望
与格力产生可期的资源协同，完善多元化、国际化布局。 

 

2.渠道体系变革、线上化加码 

格力当前渠道体系存两方面掣肘：一是线上占比较低，据公司公告，目前
格力、美的、海尔线上收入占内销比分别为 10%、35%、20%。二是层级较
多，导致终端需求响应慢等问题，目前格力、美的、海尔经销商体系渠道
层级分别为 3级、2级和 1级。 



 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

借助高瓴对腾讯、京东、美团等互联网巨头的深刻认知，格力有望迎来渠
道体系改革的最佳时机，尤其线上渠道的进一步加码将为格力带来可观的
增量流量。  

 

3. 强强联手、互联网赋能中国造 

2018年，格力明确了全面挺进智能化时代的战略规划，包括产品智能化、
生产自动化和管理信息化三方面。而作为一级市场巨头的高瓴资本，恰好
在互联网赋能制造业方面有着独到见解，帮助蓝月亮、百丽国际成功转型。
2017年，高瓴收购百丽国际后，将滔搏从百丽分拆改造，运用互联网的新
思维帮助其更新品牌，数字化等新手段改善供应链、提升经营效率，滔搏
盈利能力显著提升。 

混改后，格力借助高瓴的互联网资源，可加速推进数字化、智能化战略。
具体来说：产品智能化方面，涉及智能手机、智能语音空调、智能互联家
居、芯片、大数据等，此前参股闻泰科技也体现了这方面的战略布局。生
产自动化方面，涉及智能装备、黑灯工厂、生产云监控中心等。管理信息
化方面，涉及产品全生命周期追踪平台、智慧生产管理平台、云计算平台、
网络协同平台、智能办公平台等。预计未来几年，以工业机器人为主的智
能装备业务收入增速将快于家电业务。 

 

 四、短期动态：灵活竞争、份额回升、库存释放  

近期格力推出三大促销让利活动，美的、海尔跟进： 

11月 9日，格力宣布“双 11”期间让利消费者，1P变频空调、小 1P定频
空调降约 600元，降幅超 30%，线上线下联动。11月 27日起，“俊越”、
“T爽”两大系列空调的售卖价格将调至“双十一”活动期间的价格水平，
通过“董明珠的店”及全国各地授权专卖店销售。12月 12日，格力“品
悦”、“悦风Ⅱ”系列产品让利，幅度与此前持平，通过“董明珠的店”
及全国各地授权专卖店销售。 

图 2：三大龙头近期空调促销梳理 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

促销时间 促销主力机型 促销价格 促销渠道 促销结果

11.11日全天
俊越、T爽等系

列

变频最低1599

元，定频最低

1399元

线上京东、天猫

、苏宁等和线下

KA及授权专卖店

空调销售额36亿

+，同增178%，全

网份额第一

11.27日至今
俊越、T爽等系

列

变频最低1599

元，定频最低

1399元

线上董明珠的店

和线下授权专卖

店

供不应求，再下

单需到2020年4月

才可安装

12.12日至今
品悦、悦风Ⅱ

等系列

变频最低2049

元，定频最低

1649元

线上董明珠的店

和线下授权专卖

店

持续畅销

11.10-11.11日

省电星、冷静

星、智行、御

行等系列

变频最低1499

元，定频最低

1249元

线上京东、天猫

、苏宁等和线下

KA及授权专卖店

空调销售131万

台，苏宁平台销

量第一

12.12-12.17日

冷静星、智行

、省电星、极

光先锋等系列

变频最低1599

元，定频最低

1399元

线上京东、天猫

、苏宁等和线下

KA及授权专卖店

持续畅销

11.10-11.11日
小龙女、无季

等系列

变频最低1499

元，定频最低

1299元

线上京东、天猫

、苏宁等和线下

KA及授权专卖店

全网销售额5分钟

破亿，自清洁、

智能品类销量全

网第一

12.15-12.17日
致静、恋+等系

列

变频最低1799

元，定频最低

1499元

线上京东、天猫

、苏宁等和线下

KA及授权专卖店

持续畅销

格力

美的

海尔
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从实施结果看，11月两次让利活动，格力“俊越”、“T爽”系列线上线
下订单突破 620万套，现“俊越”、“T爽”满负荷生产仍无法满足市场
需求。双 11促销期间，格力在阿里系空调份额由第三跃居第一；双 12促
销期间，产品售价整体比前两次高约 20%，促销力度与前两次接近，预计
仍将畅销。 

格力三次促销让利活动反映其灵活的竞争策略，通过低端引流机型提升关
注度，有利于市场份额回升，渠道库存释放。 

 

 投资建议：“买入”评级 

立足短期：行业层面，地产竣工回暖驱动行业弱复苏；公司层面，竞争策
略灵活调整，促进份额回升和渠道库存释放，基本面有望在上述因素推动
下触底回升。 

中长期看，混改落地后，公司治理机制更加灵活，股权激励及管理层持股
实现利益绑定，管理层积极性进一步提升。携手高瓴，国际化、多元化、
线上化、智能化等推进值得期待。 

本文预计 2019-2021 年公司业绩增速分别为 10%/15%/17%，对应当前 PE为
12X/11X/9X。综上所述，本文认为格力基本面长短期双维度逻辑向好，业
绩估值有望实现“戴维斯双击”，当前上行空间大于下行空间，鉴于混改收
官临近，进一步消除短期不确定性，公司评级由“增持”调整为“买入”。  

 

 风险提示 

需求景气度下行，行业竞争恶化，全球化不及预期，多元化不及预期 
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图 3: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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