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6－12 个月目标价： 33.00 元 

当前股价： 20.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2421.12 

总股本(百万) 2818 

流通股本(百万) 2780 

流通市值(亿) 560 

EPS（TTM） 1.60 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率 79.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

格力电器 0.20 -24.53 -23.06 

上证综合指数 -3.61 -23.10 -24.17 
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相关报告 
《格力电器-短期存压力 全年能增长 长期

有期待》2010-6-14 
《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-收入增长，毛利率维持高水平，

盈利超预期》2009-11-2 

格力电器 000651 强烈推荐

增持反映经销商信心 

事项：公司经销商控股公司河北京海担保投资公司增持公司股份共计 861
万股，增持比例为 0.46%，持有公司股份比例从 9.82%增至 10.28%，同
时也有意在未来 12 个月内继续增持。 

 重要经销商增持彰显了对公司业绩和长期发展的信心。京海担保主要
股东均为公司重要渠道经销商。增持购入均价在 20.5 元左右，高于当
前股价，且京海担保表示有意在未来 12 个月内继续增持。此次增持，
一方面彰显出经销商对公司业绩增长和盈利能力的认可，另一方面，
加强公司与渠道之间长期战略合作关系。同时，也从侧面反映出公司
渠道和销售状况良好，经销商对公司未来长期发展保持坚定的信心。

 劳动力成本上升影响有限。我们并不同意市场流传的“劳动力成本上
升是家电行业大利空”。一方面龙头公司具有一定的成本转嫁能力。另
一方面劳动力成本占比本身就低，家电产品原材料成本占比较大，前
几年原材料经历了大幅波动，很多优质公司的盈利水平都是提升的。
因此我们相信企业本身的产品竞争力更为关键。相反目前行业有两点
有利因素：大宗材料价格有所下降，原材料成本上涨压力减轻，家电
制造业的毛利率能够得以维持；北方持续高温，华东暴雨过后，高温
来袭，促进了空调销售。预计公司全年能稳健增长，全年收入能够突
破 500 亿。 

 长期来看，格力作为家电龙头具备较强的盈利确定性和一定的成长性。
从行业竞争来看，家电行业是一个非常成熟的产业，没有新的资本介
入，目前行业双寡头格局非常稳固，格力、美的在各自优势领域份额
只会增加不会减少，销售收入具有一定保证。品牌更加集中的背景下，
公司对终端的掌控能力非常强，成本可以顺利转嫁，加上消费升级推
动产品结构高端化，公司的盈利能力也具有保障。中央空调上，公司
目前发展势头良好，未来空间巨大。此外，公司在整个空调产业链上
会有进一步延伸。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。同时，公司不排除横向拓展，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 E 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、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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2、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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3、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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4．盈利预测和估值 

表 5：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% 
资料来源：公司历年公告 中投证券研究所 

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。 
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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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