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基本资料 
上证综合指数 2569.94 

总股本(百万) 1879 

流通股本(百万) 1851 

流通市值(亿) 387 

EPS（TTM） 1.60 

每股净资产（元） 5.67 

资产负债率 79.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

格力电器 5.88 -19.37 -24.30 

上证综合指数 -2.93 -15.78 -20.86 
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相关报告 
《格力电器-收入四季度大增长，全年盈利

超预期》2010-4-28 

格力电器 000651 强烈推荐 

短期存压力 全年能增长 长期有期待   

投资要点：

 短期存压力。从 2010 年 6 月 1 日起实施的新的节能惠民补贴政策，
补贴额度大幅调低，原来的能效比 2 级空调不再享受补贴，而按照新
能效比标准的 1 级，2 级空调补贴标准从原先的 300-850 元下调至
150-250 元。本身对行业短期为重大利空，而且能效比政策大幅度的
调整干扰了正常的企业经营决策，诱发了价格战，此前的混乱局面对
格力这样的优秀企业影响较大。由于新标出台有些仓促，企业需要用
非常短的时间去应对，包括前期的清理库存，未来适应高能效的同时
管理好成本，重新梳理产品线，理顺价格体系都需要时间，费尽心思。
从中期来看，因为能效升级提高而形成的成本上升迟早会通过涨价来
转嫁给消费者，但是，短期不可能马上涨价，而从政府获得的补贴大
量减少企业只能自己承受利润损失。加上“天公不作美”，至少从目
前看有点凉夏的味道，对公司的短期销售有影响。外围情况也不妙，
希腊主权债务危机对空调出口也蒙上了一层阴影。所以公司讲，“短
期有压力”。但是上述压力基本已经在前期股价的调整中反应。 

 但是中期看，公司的利好因素不少。全年能稳健增长，公司全年收入
能够突破 500 亿。1） 实现新的补贴政策后，产品价格迟早会涨，以
格力的市场竞争力，会使用多方面手段尽快实现毛利率的稳定。2）
作为一把双刃剑，新政给竞争对手带来了更大的压力，有少数中小空
调企业还没有足够的能力适应，很可能被直接踢出局。目前整个行业
的竞争格局非常明确，就是双寡头垄断。对公司的盈利水平和市场份
额不必过分担心。3）公司通过多年积累研制出超高效压缩机，能够
在不增加成本的情况下实现空调能效升级。从而取得新能效比时代的
技术和成本领先。4）定频新能效时代，公司在变频领域机会凸显。 

 长期有期待 1）家用空调尚有一定的拓展空间，无论是在城镇，农村
还是在出口领域。市场总容量还有较大发展，不断的城镇化，更新需
求，农村市场启动，自有品牌出口等方面都有期待。公司也并不满足
于 40％的市场份额 2）中央空调上，公司目前发展势头良好，未来空
间巨大。3）公司在整个空调产业链上会进一步延伸。近期将重点考
虑在上游产品上进行拓展。包括漆包线、电容、电机、变频压缩机等。
4）不排除横向拓展。要看环境和机会再做决定是否介入冰箱等行业。

 盈利预测和估值。综合目前经济发展形势，预计公司 10 年、11 年 EPS
分别为 1.83 元、2.00 元，按 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6－12
个月目标价为 33 元，维持“强烈推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 A 2011 年 E
营业收入(百万元) 42,200 42,637  50,168 57,840 
同比(%) 11% 1% 18% 15%
归属母公司净利润(百万元) 1,967 2,913  3,443 3,755 
同比(%) 55% 48% 18% 9%
毛利率(%) 19.7% 24.7% 22.3% 23.3%
ROE(%) 30.4% 33.5% 30.6% 31.6%
每股收益(元) 1.05 1.55  1.83 2.00 
P/E 20 13  11 10 
P/B 4.4 3.7  3.5 3.2 

资料来源：中投证券研究所 
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1、短期存压力 

根据财政部、发改委此前通知，新的节能惠民补贴政策从 2010 年 6 月 1
日起实施，持续到 2011 年 5 月 31 日，但补贴额度大幅调低，原来的能效比 2
级空调不再享受补贴，而按照新能效比标准的 1 级，2 级空调补贴标准从原先

的 300-850 元下调至 150-250 元。 

公司认为，本身节能惠民政策是“惠民”而非“惠企业”。而且能效比政

策大幅度的调整干扰了正常的企业生产，诱发了价格战，此前的混乱局面对格

力这样的优秀企业影响较大。 

由于新标准出台实施有些仓促，用非常短的时间去应对有难度，包括前期

的清理库存，未来适应高能效的同时管理好成本，重新梳理产品线，理顺价格

体系都需要时间，费尽心思。 

从中期来看，因为能效升级提高而形成的成本上升迟早会通过涨价来转嫁

给消费者，但是，短期不可能马上涨价，而从政府获得的补贴大量减少企业只

能自己承受利润损失，而且前期为了消化库存，本身在价格战中也产生了部分

损失。 

加上“天公不作美”，至少从目前看有点凉夏的味道，对公司的短期销售

有影响。外围情况也不妙，希腊主权债务危机对空调出口也蒙上了一层阴影。 

所以公司讲，“短期有压力”。 

2、全年能增长 

但是中期看，公司的利好因素不少。 

1） 实现新的补贴政策后，产品价格一定都会涨，但至于如何涨？涨多

少？各个厂家可能不尽相同。有的通过直接提价，有的通过推新品变相涨价，

基本还是会把压力传导出来。以格力的市场竞争力，会使用多方面手段尽快实

现毛利率的稳定。公司希望能够在 1,2 个月内消化，平衡过往的库存，实现新

旧交接。特别是在推新品方面，格力在技术、在工艺控制方面的核心竞争力会

明显体现。以推新品的速度为例，从设计到开模，原来需要 8 个月推一个新品，

现在只需要 2，3 个月。为应对能效比标准以及政府补贴下降，格力现在已经

有多个新品等待较好的时机推出。 

2） 为了达到新的空调一级能效比要求，目前实现能效升级主要通过两种

途径，一是加大两器的使用率，一是使用直流电机替代交流电机。第一种方法，

增加蒸发器和冷凝器的数量，以增加面积，直接会增加成本，而且可能导致箱

体增大，形成另外的成本增加。而使用直流电机替代交流电机，成本也会上升

80 元左右。――公司通过多年的技术积累研制出超高效压缩机，能够在不增加

成本的情况情况下实现空调能效升级。从而取得新能效比时代的技术领先和成

本领先。 

3） 对新能效比标准的适应方面，有少数中小空调企业还没有足够的能力

适应，即使能生产出新能效比 1 级，2 级产品，成本上升很多，很可能要亏本。

未来它们可能直接被新标准踢出局。目前整个行业的竞争格局非常明确，就是

双寡头垄断。 
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4） 随着 6 月 1 日补贴新政出台，终端的售价迟早会提上来，这将进一步

缩小定速与变频之间的价差，在消费意识及市场价格导向的双重作用之下，变

频空调产品或将以此为始点，迎来国内市场的全面发力。而这又将是主流厂商

的机遇，格力的市场份额会进一步上升。事实上，仅 2010 年 1-4 月份，苏宁

全国渠道中变频空调出货量与去年同期相比，增幅达到了 80%左右，也显现出

了这一苗头。 

5） 公司在技术创新和质量管理上一直保有行业领先水平。09 年推出大量

高端产品，“睡梦宝”、“王者至尊”等产品得到消费者认可，10 年的销售形势

仍然不错。另外，在变频等多项技术的突破使得格力拥有空调产品的核心技术。

（变频空调今年每天销量突破 1 万台）。 

公司明确指出：公司全年收入能够突破 500 亿，盈利
能力也不会低于去年。 

3、长期有期待 

市场上普遍对格力的发展空间充满争议。本次股东大会无可避免地讨论了

这个问题。公司认为在许多领域尚有较大空间，我们也基本认同，具体可拓展

的领域包括： 

3.1 家用空调尚有一定的拓展空间，无论是在城镇，农村还是在出口领域。 

1）城镇市场。首先从城镇家用空调的总需求来讲，未来仍然还有一定的

空间。居民收入增长水平的提高为空调的销售提供了坚实的基础。全国每百户

空调保有量不到 100 台，而广州等大城市都在 200 台以上，说明空调的增量市

场仍然非常广阔。 

中国的城镇化建设远没有结束，为空调销售提供更多新增需求。 

从 2001 年第一次空调消费高峰以来，已经有十年之久，大量空调进入换

代期，整个行业将逐步迎来大面积的更新换代需求。（尽管房地产市场短期会

影响城镇空调销售，但是中长期的空调总需求并不会因此而改变）。 

公司作为专业性的空调制造商，凭借多年的技术积累，产品创新能力非常

强，2008 年以来推出大量新品，在不利的市场环境下保持非常好的产品竞争

力；另外公司的品牌价值持续提升，保证了公司的市场份额、毛利率同时上升；

公司的渠道渗透能力非常强，面对市场总量有限，公司充分发挥渠道优势，利

用对手的困难，内销市场份额仍然在持续提高。全国范围内，公司综合市场份

额应该有可能还能上一个较大的台阶，公司决不满足于目前四成的市场份额。 

2）农村市场。一直以来，我们都认为农村空调市场启动尚需时日启动，

但从实践来看，在社会主义新农村建设推动下，农民实际可支配收入逐步提升，

在家电下乡推动下，农村空调需求远超出市场预期，空调下乡自 09 年 4 月份

实施以来，受到了农民的热烈欢迎，三四级市场销量水涨船高。为此，格力推

出了吉祥号，鸿运风，如意岛，五彩祥云，鸿运满堂，风和日丽等几大系列，

经过一段时间的努力，格力在农村市场的月销售已经超过 5 个亿，份额比城镇

市场还高，凭借格力强大的品牌拉力、卓越的品质以及宽泛的渠道，销量节节

攀高，去年四季度以来连续居于销售冠军，以超过 40%的份额遥遥领先于其它

空调企业。目前农村销售已经成为格力的重要增量，未来尚有较大发展空间。 

3）在出口领域， 
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目前空调行业整体还是以出口代工为主，金融危机以来甚至代工都承受了

较大压力。但是随着外围复苏，以欧美市场为主的 OEM 出口恢复性增长势头

很好。作为低端耐用消费品，有其特定的市场需求，而空调制造中国企业具有

天然的优势，（最重要的是成本优势和产业配套优势，以及业已形成的规模优

势。）OEM 会维持一个均衡的水平。 

应当承认，在传统的 OEM 环节，格力本身的技术优势，产品优势，品牌

优势，渠道优势都不能发挥作用。在也是在该领域，格力并没有太大起色的重

要原因，当然格力肯有自己的一席之地。特别是同大金合资后，随着大金逐步

关闭日本、泰国、马来西亚的工厂，未来格力可能会承接更多的 OEM 订单，

而且这些订单的毛利水平会远高于一般的 OEM 订单。 

作为自有品牌这一块，公司领导反映，以东南亚、中东、拉美、南亚等地

区为主格力自有品牌销售已经有了蓬勃发展，公司的格力本身的技术优势，产

品优势，品牌优势逐步在发挥效用，以成龙作为品牌代言人为契机，出口销售

市场很猛。放眼未来，随着中国国际地位的提高，“MADE  IN CHINA”中国制

造这一整体品牌的提升，民族空调品牌会有广阔的发展空间。格力作为空调行

业民族品牌的龙头，通过持续努力，在国际市场是可能达到今天国内这样的综

合竞争能力，也会拥有非常强的市场地位和经营主动权，相信这不久的将来就

能够看到，这也是公司未来努力的目标。 

4）对于新的市场热点，变频空调，公司在和大金强强联合之下，公司的

变频空调产品既具有技术优势也具有成本优势，在这样的高端领域，公司会保

持更高的市场份额，但是大规模放量要在 2010 年以后。 

3.2 中央空调上，公司目前发展势头良好。 

过往一年，公司的中央空调业务无论是技术沉淀上，市场开拓上都取得了

长足进步，而这些发展还是在很不好的市场环境下取得的。 

公司认为：未来中央空调的市场总容量最终目标会超过家用空调，公司非

常看好未来的中央空调市场，对这一领域的研发投入也较多，也取得非常大的

进步，目前又从整机研发延伸到中央空调的心脏――压缩机，本来公司已经研

发出来螺杆机的压缩机样机，能效比、工艺水平丝毫不亚于德国和意大利的产

品，随着技术的逐步进步成熟势必转化为未来的市场优势。过往公司中央空调

领域已经取得了像北京奥运村、南非世界杯场馆等大型项目的订单，市场反应

良好，未来会成为超过家用空调的新的重要领域。至于同外资品牌的竞争，目

前一些国内用户对国产中央空调存在一定的偏见（或者是下意识的不信任），

多倾向于采购国际大品牌，实际上格力在技术上同国外品牌并无明显差距，只

是品牌认知上处于下风。公司作为民族空调业巨头，董明珠作为全国人大代表，

都在各个场合，呼吁有关方面不再歧视国产品牌，目前也有一些正面的回应。

未来公司中央空调的市场环境会慢慢向好。在内外环境的优化下，公司中央空

调的发展机遇很大。公司相信，以格力为代表的民族品牌也会象当初家用空调

一样逐步挤占外资品牌的市场份额。 

3.3 公司在整个空调产业链上会进一步延伸。 

公司领导层表示，公司目前还是强调“专业化”，只不过不是局限在狭义

上的“专业化”，而是制冷产业链上的“专业化”。近期将重点考虑在上游产品

上进行拓展。包括漆包线、电容、电机、变频压缩机、各类模具、中央空调压

缩机等。公司有志向也有能力做大做强。 
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1）关于漆包线。漆包线目前收入占比不足 1%，但公司有较强的技术积累，

生产的漆包线有较好的耐腐蚀性，专业性较强，适用于多种电器产品，现已销

售给三洋、日立、三菱等空调厂商。公司计划在马鞍山扩建工厂，生产、销售

漆包线。 

2）电容。公司过去电容主要依靠外购，但常面临质量不过关的现象，价

格也很贵。现在公司已开始大量生产电容产品，自用之外也有外销，市场空间

也比较大，关键是质量好，竞争对手少，毛利率很高。 

3）电机。高效压缩机主要是高效电机推动，包括冰箱和洗衣机等产品。

公司将全面介入家电电机甚至工业电机，已经有良好的技术储备，市场也不愁

销路。 

3.4 从家用空调巨头发展到制冷产业巨头 

公司对自己的定位，其实不仅仅是一个家用空调制造商，而是更高远的制

冷产业巨头，放眼整个制冷产业，诸如冷柜、冷藏车、冷库等等，公司还有广

阔的发展空间，目前只是精力有限，先把手头的事情做好，然后一步一个台阶，

适时介入其他制冷产业。对此，公司会作精心的准备，包括必要的技术储备，

严谨的市场调研，审慎选择商业模式和介入方式等等。 

3.5 不排除横向拓展 

对于是否介入冰箱等行业，公司领导层表示，不排除这方面的想法。可能

会在冰箱、冰柜、冷藏等方面有些动作，要看环境和机会再做决定。 

 
 

4、公司 2009 年收入内外销构成 

  表 1：销售收入增长及构成（单位：亿元） 

分产品 
营业收入

(2009) 
收入占比构

成 

营业收入比

同比 

营业收入

(2008) 
收入占比

构成 

内销 33,233.8 85% 12.2% 29,631.1 76%

外销 5,835.1 15% -38.3% 9,463.8 24%

合计 39,068.9 100% -0.1% 39,094.9 100%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所 
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 5、损益表同比 

  表 2：利润表数据同比 

科目(单位：百万） 2009 年 A 2008 年 A 同比 

一、营业总收入 42,637 42,200 1.0%

其中：营业收入 42,458 42,032 1.0%

    营业收入增长率 1.0% 10.6% 

      利息收入及其它 180 167 

二、营业总成本 39,672 39,870 -0.5%

其中：营业成本 31,956 33,733 -5.3%

      毛利率(简单测算） 24.7% 19.7% 5.0%

      利息支出、手续费、佣金 16 12 

      营业税金及附加 403 363 

      销售费用 5798 4,403 31.7%

      销售费用率 13.6% 10.4% 3.2%

      管理费用 1567 1,271 23.3%

      管理费用率 3.7% 3.0% 0.7%

      财务费用 -97 85 

      资产减值损失 29 3 

  加：公允价值变动收益 2 1 

      投资收益及其它 7 9 

三、营业利润 2,975 2,340 27.1%

  加：营业外收入 418 83 403.1%

  减：营业外支出 12 16 

四、利润总额 3,380 2,407 40.5%

  减：所得税费用 449 416 7.8%

      综合所得税率 13.3% 17.3% -4.0%

五、净利润 2,932 1,991 47.3%

    净利润率 6.9% 4.7% 2.2%

    归属于母公司净利润 2,913 1,967 48.1%

    少数股东损益 18 24 

    少数股东损益占比 0.6% 1.2% 

六、总股本 1,879 1,878 

七、按期末股数简单每股收益： 1.55 1.05 

    毛利率减销售费用率 11.1% 9.3% 1.8%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所    
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6、销售，净利润分季度列示 

考虑到公司销售存在较强季节性，将公司营业收入，净利润分季节特别列

示如下： 

表 3：营业收入分季度 

  亿元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 90 110 106 119 425 

占全年比

例 
21.3% 25.8% 24.9% 28.0% 100.0%2009 年 

同比增长

率 
-16% -23% 5% 67% 21%

营业收入 108 142 101 71 422

占全年比

例 
25.5% 33.7% 24.0% 16.8% 100.0%2008 年 

同比增长

率 
53% 9% 9% -18% 11%

营业收入 70 130 93 87 380
2007 年 占全年比

例 
18.5% 34.3% 24.5% 22.8% 100.0%

营业收入 44 88 63 68 263
2006 年 占全年比

例 
16.7% 33.3% 24.0% 26.0% 100.0%

 
 

表 4：利润分季度 

  （亿元) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 5.5 6.8 7.6 9.2 29.1 

对应 EPS 0.29 0.36 0.40 0.49 1.55 2009 年 

同比增长率 29% 30% 69% 77% 48%

普通股利润 4.3 5.2 4.5 5.2 19.7

占全年比例 22.8% 28.5% 22.5% 26.2% 100.0%

对应 EPS 0.23 0.28 0.24 0.28 1.02 
2008 年 

同比增长率 181% 76% 59% 1% 55%

普通股利润 1.6 3.2 2.8 5.1 12.7

占全年比例 12.6% 25.2% 22.0% 40.2% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.09 0.17 0.15 0.27 0.68 
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  
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7．盈利预测和估值 

表 6：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 42,200 42,637 50,168 57,840

其中：营业收入 42,032 42,458 49,899 57,534

    营业收入增长率 10.6% 1.0% 17.5% 15.3%

      利息收入及其它 167 180 269 307 

二、营业总成本 39,870 39,672 47,442 53,897

其中：营业成本 33,733 31,956 38,750 44,105

      毛利率(简单测算） 19.7% 24.7% 22.3% 23.3%

      利息支出、手续费、佣金 12 16 18 19

      营业税金及附加 363 403 472 552 

      销售费用 4,403 5798 6674 7542 

      销售费用率 10.4% 13.6% 13.3% 13.0%

      管理费用 1,271 1567 1756 1967 

      管理费用率 3.0% 3.7% 3.5% 3.4%

      财务费用 85 -97 -264 -328

      资产减值损失 3 29 35 40

  加：公允价值变动收益 1 2 0 0

      投资收益及其它 9 7 9 9

三、营业利润 2,340 2,975 2,735 3,952

  加：营业外收入 83 418 1320 490

  减：营业外支出 16 12 20 25

四、利润总额 2,407 3,380 4,035 4,417

  减：所得税费用 416 449 573 640 

      综合所得税率 17.3% 13.3% 14.2% 14.5%

五、净利润 1,991 2,932 3,462 3,777

    净利润率 4.7% 6.9% 6.9% 6.5%

    归属于母公司净利润 1,967 2,913 3,443 3,755

    少数股东损益 24 18 19 22 

    少数股东损益占比 1.2% 0.6% 0.5% 0.6%

六、总股本 1,878 1,878 1,878 1,878

七、按期末股数简单每股收益： 1.05 1.55 1.83 2.00 

    净利润增长率 54.9% 48.1% 18.2% 9.0% 
综合目前经济发展形势，预计公司 10 年、11 年 EPS 分别为 1.83 元、2.00
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袁，按 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6－12 个月目标价为 33 元，维持“强

烈推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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