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投资要点投资要点

2010年营业收入和利润有望保持20%左右的增幅
20102010年空调内需有望增长年空调内需有望增长17%17%
公司海外订单有望恢复到公司海外订单有望恢复到20082008年的水平年的水平

公司具有市场定价权，转嫁通胀能力业内最强公司具有市场定价权，转嫁通胀能力业内最强

估值具有优势：
20092009年年PE16PE16倍倍
20102010年年PE14PE14倍倍
安全边际高安全边际高

2010年可能出现的部分交易性投资机会
多元化经营的动力开始发酵多元化经营的动力开始发酵

尚不确定的气候因素可能带来惊喜尚不确定的气候因素可能带来惊喜
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20092009年空调需求内热外冷年空调需求内热外冷

20092009年内销同比增长年内销同比增长25%25%

家电下乡和以旧换新是内需快速家电下乡和以旧换新是内需快速
增长最主要的内因增长最主要的内因

外销同比大幅下降外销同比大幅下降21%21%
出口欧洲同比下降出口欧洲同比下降68%68%
出口美国同比下降出口美国同比下降23%23%
出口亚洲同比下降出口亚洲同比下降15%15%

2009年内、外销情况 单位：万台/%

资料来源：Wind 4
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行业综述行业综述--------内需增长强劲内需增长强劲

20102010年空调内销增幅年空调内销增幅
17%17%

家电下乡销量有望翻番家电下乡销量有望翻番
20092009年下半年房地产市场火年下半年房地产市场火
爆，足以支撑爆，足以支撑20102010冷年的空冷年的空
调需求调需求
房地产市场调控将挤出投资需房地产市场调控将挤出投资需
求，提高新房的空调安装率求，提高新房的空调安装率

20102010年家电下乡政策加强年家电下乡政策加强
版版

变频空调纳入补贴范围变频空调纳入补贴范围

建材下乡将为空调下乡开建材下乡将为空调下乡开
更广阔的市场空间更广阔的市场空间

当前农村每百户空调保有量仅当前农村每百户空调保有量仅
有有9.829.82台，远低于城市家庭水台，远低于城市家庭水
平（平（100100台）台）

试点省份08、09年家电下乡销量对比 单位：万台

资料来源：Wind 5

冰箱

0

50

100
150

200

250

山东 河南 四川

2008 2009

彩电

0

50

100

150

山东 河南 四川

2008 2009



格力电器格力电器

行业综述行业综述--------外需恢复增长外需恢复增长

20102010年欧美市场有望进入加库存周期年欧美市场有望进入加库存周期

美国市场库存、销售数据变动情况

资料来源：BLOOMBERG 6

美国家电销售已回暖
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主要原材料价格将反弹主要原材料价格将反弹

主要原材料价格快速反弹主要原材料价格快速反弹
铜铜SMMISMMI价格同比上涨价格同比上涨52%52%
铝铝SMMISMMI价格指数上涨价格指数上涨17%17%

寡头垄断基本形成，转嫁寡头垄断基本形成，转嫁
本能力较强本能力较强

前三强市场占有率达到前三强市场占有率达到54%54%
龙头公司（格力）市场占有率龙头公司（格力）市场占有率
达到达到23%23%

2005年后有色价格对空调行业毛利率影响较小

资料来源：Wind

2009年有色价格涨幅较大
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公司简介公司简介

公司是全球家用空调龙头公司是全球家用空调龙头

行业地位：连续行业地位：连续55年空调销量全球年空调销量全球

第一第一

品牌价值：公司空调产品国内品品牌价值：公司空调产品国内品
牌中销售均价最高牌中销售均价最高

质量：出口质量：出口OEMOEM产品返修率低于产品返修率低于

日本大金日本大金

研发：拥有国家级制冷实验室研发：拥有国家级制冷实验室

海外业务：收入海外业务：收入8080亿元，占主营亿元，占主营
业务收入业务收入19.22%19.22%

2008年公司主营业务情况

空调
98.1365%

小家电
1.4343%

漆包线
0.3600%

电容
0.0688%

压缩机
0.0003%

格力
23%

美的
19%

海尔
12%

奥克斯
5%

其他
41%

2009年国内空调市场占有率情况

资料来源：WIND、中怡康
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近五年公司保持了高速成长近五年公司保持了高速成长

20052005--20082008营业收入复合增营业收入复合增
长率：长率：32%32%

20052005--20082008净利率复合增长净利率复合增长
率率46%46%

主要生产基地：主要生产基地：
珠海珠海

重庆重庆

合肥合肥

巴西巴西

巴基斯坦巴基斯坦

越南越南

公司近5年营业收入增长情况

公司近5年净利润增长情况

资料来源：WIND、中怡康
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公司内销竞争激烈公司内销竞争激烈

20092009年营业收入与年营业收入与20082008年持平年持平
20092009年实现空调销售年实现空调销售20002000万台左右万台左右

变频空调占比提高到变频空调占比提高到1515--20%20%
出口萎缩：上半年出口营业收入降幅达出口萎缩：上半年出口营业收入降幅达

48.38%48.38%

20092009年空调市场竞争激烈年空调市场竞争激烈
20092009年年中数月美的零售量超越公司年年中数月美的零售量超越公司

农村市场渠道优势是公司获胜关键农村市场渠道优势是公司获胜关键

下半年公司在家电下乡空调产品中市场下半年公司在家电下乡空调产品中市场
占有率达到占有率达到50.43%50.43%

20102010年营业收入增幅有望超过年营业收入增幅有望超过
20%20%

家电下乡销量有望翻番家电下乡销量有望翻番

公司判断出口有望恢复到公司判断出口有望恢复到20082008年的水年的水

平平

2009年公司与主要竞争对手市场占有率变动情况

资料来源：中怡康
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经销商为核心的营销模式经销商为核心的营销模式

强化与经销商的利益绑定强化与经销商的利益绑定
绑定利益，避免博弈，激励最大化绑定利益，避免博弈，激励最大化

降低销售费用降低销售费用

推广专卖店模式深入农村三四级市场推广专卖店模式深入农村三四级市场

与国美分手事件彰显公司营销理念与国美分手事件彰显公司营销理念

公司经销商、专卖店认定具有品牌排他性公司经销商、专卖店认定具有品牌排他性

公司渠道运营模式长期为主要竞争对手所效仿公司渠道运营模式长期为主要竞争对手所效仿

资料来源：公司公告
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转嫁成本能力业内最强转嫁成本能力业内最强

公司国内市场占有率第一，市公司国内市场占有率第一，市
场话语权行业内最大场话语权行业内最大

零售价格与主要竞争对手价差超零售价格与主要竞争对手价差超
过过100100元元

20042004年后原材料价格上涨对年后原材料价格上涨对

公司毛利率负面影响较小公司毛利率负面影响较小

产品结构改善有助于提高公司产品结构改善有助于提高公司
盈利能力盈利能力

变频空调占比有望达到变频空调占比有望达到25%25%
中央空调产能将提高中央空调产能将提高100%100%
小家电营业收入将翻番小家电营业收入将翻番

有色价格指数对毛利率影响较小 单位：%

资料来源：中华商务网

13

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0
5
10
15
20
25
30

有色SMMI指数 格力电器毛利率



格力电器格力电器

大金模具及机电合资公司将投产大金模具及机电合资公司将投产

格力大金精密模具有限公司格力大金精密模具有限公司
20092009年年22月成立月成立

预计预计20102010年一季度投产年一季度投产

总投资总投资58005800万美元，格力占比万美元，格力占比51%51%
投产后，年总产值投产后，年总产值2.242.24亿元，净利润亿元，净利润14301430万元万元

格力大金机电设备有限公司格力大金机电设备有限公司
20092009年年22月成立月成立

预计预计20102010年一季度投产年一季度投产

总投资总投资75837583万美元，格力占比万美元，格力占比51%51%
投产后年产变频压缩机投产后年产变频压缩机150150万台万台//年年

与大金合作建立零部件和产品开发平台与大金合作建立零部件和产品开发平台
大金大金OEMOEM产品净利率超过产品净利率超过9%9%，高于公司平均水平将近，高于公司平均水平将近50%50%

14
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公司空调业务盈利能力业内最强公司空调业务盈利能力业内最强

公司空调毛利率上市公司中最高公司空调毛利率上市公司中最高

公司净资产收益率上市公司中最高公司净资产收益率上市公司中最高

大白电上市公司盈利能力比较（1H2009） 单位：%

资料来源：WIND
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毛利率 期间费用率 净利润率 净资产收益率

公司 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3

美菱电器 21.92 29.60 20.97 26.50 0.50 4.45 1.75 6.77 

ST科龙 15.90 19.31 16.01 16.76 0.64 2.46 / /

美的电器 19.28 22.24 13.85 15.74 4.71 5.56 26.36 22.34 

格力电器 18.89 25.19 13.19 17.16 4.18 6.52 23.07 23.46 

青岛海尔 22.47 27.12 17.76 21.94 3.69 4.38 11.78 12.87 

小天鹅A 18.55 22.87 14.74 16.66 3.42 4.64 6.68 7.12 

合肥三洋 37.01 41.17 23.91 28.14 11.22 11.91 13.60 21.06 
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公司净利润增速龙头公司中最强公司净利润增速龙头公司中最强

产品单一导致公司营业收入增速业内较低产品单一导致公司营业收入增速业内较低
冰箱市场火爆一定程度上弥补了空调需求卫萎缩对美的、海尔的影响冰箱市场火爆一定程度上弥补了空调需求卫萎缩对美的、海尔的影响

营业利润和净利润同比增速龙头公司中最高营业利润和净利润同比增速龙头公司中最高

大白电上市公司成长能力比较（2009Q3） 单位：%

资料来源：WIND
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营业收入增速 营业利润增速 净利润增速

2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3

美菱电器 18.53 10.00 16.14 1373.68 172.76 367.07 

ST科龙 1.16 -0.11 -257.91 1103.10 -125.39 1672.89 

美的电器 31.17 -4.51 19.42 15.58 35.93 20.91 

格力电器 19.25 -12.64 98.29 27.62 93.70 33.84 

青岛海尔 9.57 2.36 72.08 14.15 47.96 19.47 

小天鹅A -16.22 -14.79 -32.13 -3.39 60.84 10.32 

合肥三洋 78.41 80.37 82.53 76.10 88.64 80.92 

公司
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营业收入下降拖累公司运营效率营业收入下降拖累公司运营效率

20092009年营业收入同比下降拖累公司运营效率年营业收入同比下降拖累公司运营效率
20102010年总资产周转率有望止跌回升年总资产周转率有望止跌回升

应收账款周转率逆势提高显示公司收入质量较高应收账款周转率逆势提高显示公司收入质量较高

大白电上市公司运营能力比较（2009Q3） 单位：%

资料来源：WIND
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总资产周转率 存货周转率 应收账款周转率

2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3

美菱电器 1.15 1.05 4.00 5.83 11.99 14.45 

ST科龙 1.78 1.88 7.60 10.56 11.01 9.85 

美的电器 1.74 1.34 4.61 6.38 15.88 10.54 

格力电器 1.25 0.72 4.77 5.52 26.62 40.91 

青岛海尔 2.19 1.82 7.69 11.34 31.61 28.48 

小天鹅A 0.91 0.86 3.73 4.10 6.78 6.13 

合肥三洋 0.84 0.91 2.47 2.33 12.37 10.54 

公司
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公司资产负债率龙头公司中最高公司资产负债率龙头公司中最高

预收账款暴增导致工资资产负债率快速上升预收账款暴增导致工资资产负债率快速上升

资产负债率较高时公司多元化道路上的阻碍资产负债率较高时公司多元化道路上的阻碍

大白电上市公司偿债能力比较（2009Q3） 单位：%/倍

资料来源：WIND
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资产负债率 流动比率 速动比率

2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3 2008Q3 2009Q3

美菱电器 70.36 70.58 0.81 0.83 0.48 0.68 

ST科龙 114.12 115.78 0.46 0.46 0.30 0.33 

美的电器 68.88 59.59 0.95 1.11 0.59 0.90 

格力电器 76.87 82.62 1.01 1.04 0.81 0.96 

青岛海尔 38.44 48.80 1.76 1.50 1.27 1.31 

小天鹅A 50.96 47.16 1.39 1.53 0.94 1.28 

合肥三洋 35.66 57.41 2.14 1.44 1.45 1.11 

公司
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当前困扰公司股价的主要问题当前困扰公司股价的主要问题

格力集团公司减持格力集团公司减持
格力集团减持，回笼资金投资珠海航空产业园格力集团减持，回笼资金投资珠海航空产业园

33年内减持超过年内减持超过50005000万股需报国家发改委批准万股需报国家发改委批准

未来未来22年（年（20102010、、20112011年）减持空间为年）减持空间为322322万股万股

2009年格力集团及其关联公司减持格力电器股票情况

资料来源：中原证券研究所、公司公告

减持日期 减持公司 减持数量（万股） 减持价格（元） 减持方式 备注

2009年2月 珠海格力集团有限公司 1604.25 / 转让给管理层 股权激励

2009年7月 珠海格力集团有限公司 384.93 22.90-24.26 集中竞价交易 /

2009年11月 珠海格力集团有限公司 1523.4 25.51-29.10 集中竞价交易 /

2009年12月 珠海格力集团有限公司 30.00 26.75-26.80 集中竞价交易 /

2009年7-11月 珠海格力房产有限公司 1134.79 / 集中竞价交易 /
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当前困扰公司股价的主要问题当前困扰公司股价的主要问题

产品线过于单一，相对于竞争对手缺乏协同优势产品线过于单一，相对于竞争对手缺乏协同优势

主要竞争对手冰洗业务对空调的支撑力度有限主要竞争对手冰洗业务对空调的支撑力度有限 ，短期内（，短期内（11年）尚无法调整公司年）尚无法调整公司

的渠道优势的渠道优势

公司对多元化战略发生改变：公司管理层对此问题有所考虑，但尚未提上议事日公司对多元化战略发生改变：公司管理层对此问题有所考虑，但尚未提上议事日
程程

我们认为公司要保持渠道优势，存在多元化需求我们认为公司要保持渠道优势，存在多元化需求

多产品线对经销商更有吸引力，渠道存在产品线延伸的需求多产品线对经销商更有吸引力，渠道存在产品线延伸的需求

白电行业内产品线延伸有利于发挥公司渠道优势白电行业内产品线延伸有利于发挥公司渠道优势

有利于增加新的利润增长点有利于增加新的利润增长点

资产负债率过高是多元化道路上的障碍资产负债率过高是多元化道路上的障碍
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当前困扰公司股价的主要问题当前困扰公司股价的主要问题

原材料价格上升导致公司盈利能力下降原材料价格上升导致公司盈利能力下降

历史数据显示历史数据显示20042004年后原材料价格对公司盈利能力影响迅速有所递减年后原材料价格对公司盈利能力影响迅速有所递减

20092009年四季度财务表现对年四季度财务表现对20102010年盈利能力具有指标性意义年盈利能力具有指标性意义
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盈利预测盈利预测

盈利预测 单位：亿元

数据来源:相关公司年报/中原证券研究所

2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 422.00 420.02 504.03 579.63 

营业成本 337.33 311.83 384.57 442.26 

营业税费 3.63 3.61 4.33 4.98 

销售费用 44.03 58.80 60.48 69.56 

管理费用 12.71 12.60 15.12 17.39 

财务费用 0.85 -1.91 -2.72 -2.45 

资产减值损失 0.03 1.85 2.07 2.38 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.09 0.00 0.00 0.04 

营业利润 23.39 33.54 39.66 45.05 

营业外收入 0.83 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.16 0.00 0.00 0.00 

利润总额 24.06 33.54 39.66 45.05 

所得税 4.14 5.03 5.95 6.76 

净利润 19.92 28.51 33.72 38.29 

少数股东权益 0.25 0.23 0.27 0.31 

归属母公司净利润 19.67 28.28 33.45 37.99 

EPS（元） 1.68 1.50 1.78 2.02 
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估值比较估值比较

市盈率业内最低市盈率业内最低
预计公司预计公司20092009年、年、20102010年的每股收益为年的每股收益为1.501.50元和元和1.781.78元，对应元，对应PEPE分别为分别为16.2716.27
倍和倍和13.7113.71倍，处于估值洼地，给予倍，处于估值洼地，给予““买入买入””投资评级投资评级

相对估值表 单位：元/倍

数据来源:相关公司年报/中原证券研究所

每股收益 每股净资
产 市盈率 市净率

2008 2009E 2010E 2009Q3 2008 2009E 2010E 2009Q3 

格力电器 1.68 1.50 1.78 4.80 24.40 14.52 16.27 13.71 5.08 

美的电器 0.55 0.90 1.09 4.37 19.78 35.96 21.98 18.15 4.53 

青岛海尔 0.57 0.87 1.12 5.64 20.64 36.21 23.72 18.43 3.66 

美菱电器 0.06 0.60 0.71 3.10 11.16 186.00 18.60 15.72 3.60 

小天鹅 0.07 0.36 0.58 3.24 14.50 207.14 40.28 25.00 4.48 

合肥三洋 0.35 0.66 0.99 2.23 24.58 70.23 37.24 24.83 11.02 

苏泊尔 0.53 0.70 0.89 4.60 18.42 34.75 26.31 20.70 4.00 

海信电器 0.46 0.88 1.15 6.51 25.59 55.63 29.08 22.25 3.93 

TCL集团 0.19 0.13 0.17 1.69 5.58 29.37 42.92 32.82 3.30 

深康佳 0.21 0.16 0.24 3.18 7.27 34.62 45.44 30.29 2.29 

收盘价公司简称
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投资建议投资建议

预计公司预计公司20092009年、年、20102010年的每股收益为年的每股收益为1.501.50元和元和1.781.78元，对应元，对应
PEPE分别为分别为16.2716.27倍和倍和13.7113.71倍，公司当前的市场估值较低，已经充倍，公司当前的市场估值较低，已经充

分反映了原材料价格上涨和房地产调控政策对公司成长空间的压制分反映了原材料价格上涨和房地产调控政策对公司成长空间的压制
担心和大股东减持的负面影响，当前股价的安全边际较高，给予担心和大股东减持的负面影响，当前股价的安全边际较高，给予””买买
入入””的投资评级的投资评级

数据来源:相关公司年报/中原证券研究所
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风险提示风险提示

原材料涨价超出预期，毛利率快速下降原材料涨价超出预期，毛利率快速下降

公司农村市场渠道优势迅速丧失公司农村市场渠道优势迅速丧失
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