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2010 年 09 月 26 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

经营作风稳健、成长逻辑清晰 

事件 

格力电器于 2010 年 9 月 20 日举行股东大会，一方面中报时披露的增发预案已经股东大会审议通过，另一方面公司

就近期及未来成长发展与投资者展开讨论（后附问答交流纪要）。 
 
评论 
将分享国内商用空调市场增长带来的成长机会：随着国内人均收入水平的增加，以及写字楼的不断发展，商用空调

内销增长表现抢眼，即便在 2008 年经济危机年份中，商用空调行业依然保持了 41%的增速，商用空调为空调厂家

提供了新的业绩增长点；随着格力在商用空调技术领域的不断突破以及本身较高的品牌认知度，商用空调产品将成

为格力电器未来业绩增长的主要推动力之一。 
将分享农村家用空调普及所带来的业绩增长机会：据国家统计局数据显示，2009 年农村空调保有量仅相当于

1996/1997 年城市空调保有量水平，显示出农村空调孕有很大的普及空间；而家电下乡政策实施的过程中，我们见

到了农村强大的消费潜力以及“格力”品牌在农村消费者心目中已获得的认知度，因此我们认为格力也将分享到农

村空调市场不断被开启所带来的业绩增长机会。 
积极发展海外市场：一方面，依靠强大的研发创新实力，格力完全有能力创造出适合国外消费者的产品；另一方面

随着格力在商用空调领域的技术突破，可以通过较低价格争夺海外商用空调的市场份额；第三，格力品牌目前在海

外市场的品牌认知度和美誉度有进一步提升的空间，一旦品牌有了较强认可度后，相信其可获得一定的品牌溢价。 
 
盈利预测 
维持中报时对公司的盈利预测：2010-2012 年收入预测分别为 501 亿、606 亿和 716 亿，增速分别为 17.6%、

20.8%和 18.2%；EPS 分别为 1.318 元、1.578 元和 1.870 元，净利润增速分别为 27.4%、19.7%和 18.5%。 
 
投资建议 
我们认为应给予公司 2011 年 12-13XPE 较为合理，结合以上盈利预测，认为其合理价值区间应为 18.9-20.5 元，对

应 2010 年 14.4-15.6 的 PE 估值水平，据目前股价仍有 34%-45%的涨幅空间，维持“买入”评级。 
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suqq@gjzq.com.cn 
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分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 
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投资者交流会纪要：经营作风稳健、成长逻辑清晰的长期投资标的 

上半年在技术研发方面取得重大突破，技术领先优势继续得以保持 

 格力在研发投入上从未吝啬过，“有需要就大力投入”从来都是其经营特点：今年 7.15 公布了三项核心技术，
一项属于中央空调技术，一项是在定频空调方面取得的技术，还有一项是变频空调方面的技术，这三个技术均
取得国际领先水平： 

 在中央空调节能方面取得突破，使得中央空调离心机节能提到了 30%-50%，一年节约电费上百万元，而这
台设备价格仅几十万上百万，性价比很高，利于产品在市场上的拓展与推销。 

 定速空调方面，核心技术优势也体现在节能上：在材料不增加情况下，通过生产出超高效的压缩机，使得能
效比大幅度提高。在不改变空调重量和系统，换上超高效压缩机，能效等级能提高一个等级（三级变二级，
二级变一级，一级变特级）； 

 变频方面的技术突破：变频空调要求频率变化幅度要大，尤其是低频要足够的低，日本人低到 10HZ 是极
限，而中国人可以做到低频的极限—1HZ，当今只有格力有这项技术。 

增发项目已获股东大会审议通过 

 格力电器于９月２０号举行了股东大会，主要就本次增发项目及未来成长性与投资者进行交流讨论。而本次增
发项目能够产生，实际上是将格力过去在技术上的突破转化为实际产品的建设项目，这也说明格力还是保持了
一贯的依靠技术领先立足市场，且一定要将核心技术掌握在自己手中的稳健经营风格（图 1）。 

 扩产项目意义：项目达产后，预计商用空调可共计增加年收入近３３亿，增加家用空调产能２５０万台／年，
以及增加６００万台家用压缩机配套产能。相比较０９年而言，商用空调相当于扩产一倍左右的规模，家用空
调产能也扩产了近１０％，而节能环保型压缩机的建成也可进一步使得格力的节能环保型家用空调放量增长。              

 

具有三条清晰明确的业绩增长主线 

图表1：本次募集资金投资项目简介 

项目名称 
总投资额

（万元） 

募集资金

投资额

（万元）

建设期 项目意义 

总部商用空调技改扩产项目 60003 60000 2 年 

新建商用空调项目大楼，与空调四分厂一车间形成

商用空调 4 个专业化生产车间，建成达产后，预计

可新增商用空调销售收入 17.96 亿元，净利率达

14%； 

武汉商用空调建设项目 56067 50000 2 年 

建设氟机、水机等生产车间及配套服务设施 8 栋、

生产线 6 条，各类设备共计 416 台（套）。建成达

产后，预计每年新增商用空调收入 14.65 亿元，净

利率达 16%； 

郑州家用空调建设项目 76295 70000 1 年 
建成达产后，将年产分体式空调机及柜式空调机

250 万台，净利率为 6%； 

年产 600 万台新型节能环保

家用空调压缩机项目 
118000 90000 2 年 

加强和完善空调压缩机的配套生产能力，增加年收

入 20.26 亿元，净利率达 15%； 

节能环保制冷设备工程技术研

究中心技术改造建设项目 
56000 56000 2 年 

加强研发力量，开发新技术，提升产品技术含量，

保持技术领先优势。 

合计 366365 326000      
来源：公司公告，国金证券研究所  
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 我们认为格力未来业绩有三个十分明确的增长主线，分别是：分享国内商用空调市场的成长机会、分享农村空
调市场的巨大蛋糕以及走出国门，向国外空调市场拓展的成长机会。 

 增长主线一：分享国内商用空调的增长机会： 

 随着国内居民收入水平的不断提高以及商用写字楼的不断发展，也给商用空调带来了巨大的发展机会，使得
过去几年商用空调增速抢眼，即便是在 2008 年经济危机情况下，仍然保持 41%的增速（图 2）。 

 国内商用空调市场蛋糕在不断变大的前提下，外资品牌占据了近 40%市场份额，内资品牌占据 25%市场份
额，还有约 36%市场份额是被一些非空调厂家或知名品牌商所占领（图 3）。 

 内资品牌前几年在商用空调领域市场份额较小的重要原因是并没有掌握核心技术，而随着格力在商用空调技
术领域多年来的精心耕耘和不断突破，现在已经可以生产出自主研发的商用空调产品。我们认为随着格力在
商用空调方面核心竞争力的不断增强，凭借其在家用空调领域的品牌知名度优势、部分客户协同效益、商用
空调市场蛋糕的继续增大，商用空调收入增速（未来三年收入复合增速为 38%）将超过家用空调增长速度
（未来三年收入复合增速为 16%），成为驱动其业绩增长的重要力量之一（图 7）。 

 

 增长主线二：将分享农村空调市场的巨大蛋糕 

 目前农村家电市场相当于 90 年代家电在城市市场中的快速普及期，从城市农村两个市场中空调保有量对比
数据看，2009 年农村空调保有量仅相当于城市在 1996/1997 年的水平，从这一对比数据中我们可以看到家
用空调在农村市场上具有很大的普及空间（图 4）。 

 自家电下乡刺激政策实施以来，农村市场的消费潜力不断得到挖掘，据统计，截止今年 8 月，家电下乡累计
销售额达 1008.6 亿元，累计同比增长 214%，显示出农村对家电消费的勃勃生机（图 5）。 

 在此环境下，格力电器自今年 7 月以来（高温月份，空调消费旺季）成为销量第一大品牌，显示出“格力”
品牌在农村市场获得了较高的认可度。据本次调研了解，三四级城市的经销商部分已经摒弃了原先代理的空
调品牌而转做格力品牌，也印证了这一结论（图 6）。 

 随着农村家电市场的继续被开启，格力凭借其较好的品牌效益和销售渠道，可以分享农村空调市场增长的巨
大蛋糕，成为未来业绩增长的第二推动力。 

图表2：国内市场中商用空调历史销量增速 图表3：国内商用空调多被外资品牌所占据 
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来源：产业在线，国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                               

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 增长主线三：积极发展海外市场。 

 就家用空调而言，全球近 80%产能已经转移至国内，投资者可能担心家用空调的出口几乎可以看到天花板
了，在这种情况下何谈格力的出口增长空间? 

 我们认为投资者大可不必担心格力在出口方面的增长问题：1，海外市场中东欧、非洲、拉丁美洲、东南亚
等地区目前处于空调普及期，将使全球家用空调蛋糕继续变大，可给格力出口量继续增大提供市场机会；
2，格力通过技术创新和研发能力，将参与商用空调在国际市场上的份额竞争，而近期格力已经获得了英国
地区的承认，就是一个好的开端；3，格力出口产品中，仅有 35%是自主品牌，而其余 65%的量都以 OEM
方式出口，自主品牌占比较少使得整体出口净利率并不高。目前格力品牌的区域影响力有限，我们认为随着
格力逐步在一些海外市场树立起自有品牌形象，那么出口产品的盈利水平也可通过产品结构优化、自主品牌
占比提高以及品牌溢价提高三个途径进一步提升。 

盈利预测和投资建议 

盈利预测 

 维持中报时对公司的盈利预测：2010-2012 年收入预测分别为 501 亿、606 亿和 716 亿，增速分别为 17.6%、
20.8%和 18.2%（图 7）；EPS 分别为 1.318 元、1.578 元和 1.870 元，净利润增速分别为 27.4%、19.7%和
18.5%。 

图表4：城市和农村空调保有量对比图 
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来源：华通人，国金证券研究所  

图表5：农村家电市场增速很快（万元） 图表6：格力在农村市场做的越来越好 

销售额 2009 2010 月度同比 累计同比 
1-2 月 130547 1927000 980% 980% 

3 月 223843 1240000 454% 794% 

4 月 277849 1000000 260% 559% 

5 月 394613 1260000 219% 429% 

6 月 548107 1346000 146% 330% 

7 月 881703 1601000 82% 241% 

8 月 759561 1712000 125% 214% 

合计 3216224 10086000  214%  

  
时间 销售量较大的家电品牌 

2010 年一

季度 
 --------- 

Apr-10 海尔、海信、创维、康佳、TCL 等 

May-10 海尔、海信、美的、创维、TCL 等 

Jun-10 海尔、海信、美的、创维、TCL 等 

Jul-10 海尔、格力、海信、美的、创维等 

Aug-10 海尔、格力、海信、美的、创维等  
来源：家电下降信息管理系统，国金证券研究所   
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图表7：分产品盈利预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

空调及配件业务

销售收入（百万元） 34,894.83 38,184.16 38,329.41 44,854.74 54,148.80 63,885.51

增长率（YOY） 48.68% 9.43% 0.38% 17.02% 20.72% 17.98%

毛利率 18.29% 20.43% 24.86% 19.89% 22.44% 23.48%

销售成本（百万元） 28,511.26 30,384.20 28,800.10 35,934.37 41,996.51 48,885.85

增长率（YOY） 49.38% 6.57% -5.21% 24.77% 16.87% 16.40%

毛利（百万元） 6,383.57 7,799.97 9,529.31 8,920.37 12,152.29 14,999.66

增长率（YOY） 45.64% 22.19% 22.17% -6.39% 36.23% 23.43%

占总销售额比重 91.73% 90.48% 89.90% 89.49% 89.40% 89.25%

占主营业务利润比重 92.29% 92.26% 89.35% 87.32% 88.78% 89.21%

其中：家用空调

平均售价（元/件） 2,092.55 2,141.64 1,602.47 1,583.24 1,686.36 1,755.47

增长率（YOY） 19.25% 2.35% -25.18% -1.20% 6.51% 4.10%

销售数量（千件） 15,720.00 16,521.97 21,734.83 25,014.96 27,907.11 31,143.71

增长率（YOY） 22.30% 5.10% 31.55% 15.09% 11.56% 11.60%

销售收入（百万元） 32,894.83 35,384.16 34,829.41 39,604.74 47,061.30 54,671.76

增长率（YOY） 45.84% 7.57% -1.57% 13.71% 18.83% 16.17%

毛利率 17.76% 19.91% 24.03% 18.15% 20.85% 21.87%

销售成本（百万元） 27,051.26 28,340.19 26,461.64 32,416.87 37,247.88 42,712.64

增长率（YOY） 46.79% 4.76% -6.63% 22.51% 14.90% 14.67%

毛利（百万元） 5,843.57 7,043.97 8,367.77 7,187.87 9,813.42 11,959.12

增长率（YOY） 41.60% 20.54% 18.79% -14.10% 36.53% 21.86%

占总销售额比重 86.47% 83.85% 81.69% 79.02% 77.70% 76.38%

占主营业务利润比重 84.49% 83.32% 78.46% 70.36% 71.70% 71.13%

其中：商用空调

销售收入（百万元） 2,000.00 2,800.00 3,500.00 5,250.00 7,087.50 9,213.75

增长率（YOY） 118.61% 40.00% 25.00% 50.00% 35.00% 30.00%

毛利率 27.00% 27.00% 33.19% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 1,460.00 2,044.00 2,338.46 3,517.50 4,748.63 6,173.21

增长率（YOY） 121.64% 40.00% 14.41% 50.42% 35.00% 30.00%

毛利（百万元） 540.00 756.00 1,161.54 1,732.50 2,338.88 3,040.54

增长率（YOY） 110.80% 40.00% 53.64% 49.16% 35.00% 30.00%

占总销售额比重 5.26% 6.63% 8.21% 10.47% 11.70% 12.87%

占主营业务利润比重 7.81% 8.94% 10.89% 16.96% 17.09% 18.08%

    其他业务收入

销售收入（百万元） 2,243.60 3,105.78 3,568.42 4,210.96 4,951.87 5,741.49

增长率（YOY） 2.18% 6.00% 14.90% 18.01% 17.60% 15.95%

毛利率 20.50% 18.12% 29.31% 28.08% 27.55% 27.16%

销售成本（百万元） 1,783.67 2,542.90 2,522.35 3,028.72 3,587.64 4,182.02

增长率（YOY） -3.32% 42.57% -0.81% 20.08% 18.45% 16.57%

毛利（百万元） 459.92 562.88 1,046.07 1,182.23 1,364.23 1,559.47

增长率（YOY） 31.06% 22.39% 85.84% 13.02% 15.39% 14.31%

占总销售额比重 5.90% 7.36% 8.37% 8.40% 8.18% 8.02%

占主营业务利润比重 6.65% 6.66% 9.81% 11.57% 9.97% 9.27%

销售总收入（百万元） 38041.31 42200.73 42637.29 50122.77 60567.97 71580.95

销售总成本（百万元） 31124.75 33746.54 31971.94 39907.17 46880.58 54767.19

毛利（百万元） 6916.57 8454.18 10665.35 10215.60 13687.39 16813.76

平均毛利率 18.18% 20.03% 25.01% 20.38% 22.60% 23.49%

来源：国金证券研究所  
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投资建议 

 我们认为应给予公司 2011 年 12-13XPE 较为合理，结合以上盈利预测，认为其合理价值区间应为 18.9-20.5
元，对应 2010 年 14.4-15.6 的 PE 估值水平，据目前股价仍有 34%-45%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 

 

交流问答环节纪要 

 

Q：公司增发，中央空调项目，除了产能加大外，在渠道方面有什么措施？  
 
A：中央空调这几年来销售增长远大过家用空调，证明中央空调的市场潜力远大于家用，而且这种情况是在中国中

央空调和国外中央空调差异比较大情况下产生的。 
一起提中央空调，就想到了四大家族，格力是后来者，所以这个增长其实是从别的品牌商那里抢来的。即便这样，

格力中央空调的销售增速也很快，所以中央空调必须要投入。 
同时渠道也需要加强，但是销售更看重的是技术、质量。目前渠道由各地的销售公司派生出专门的部门。前几年公

司的中央空调增幅慢，不是渠道问题，销售是没问题的，而是生产跟不上。这几年技术有了突破，只要有了技术、

质量、规模和多品种，肯定会有较大的发展。 
 
Q：现在商用空调的增长主要是从别的品牌那里抢来的量，是不是意味着商用空调比较成熟了？ 
 
A：商用空调严格来说比家用空调历史短了 10 年左右时间，格力 96 年第一台简陋的模块机出来是开始做商用空调

的标志。商用空调想很快做到品种琳琅满目比家用难和慢，格力在商用空调上是后来者，不能太冒进。所以稳扎稳

打，成熟一个生产一个销售一个，比起家用空调发展速度就显得比较慢。而外国品牌发展也有一百多年历史，和格

力的十几年发展史对比看，外资品牌的影响力深厚多了。 
到目前为止，还不到讨论中国中央空调是否已经完全成熟的时机，但是格力电器经过这么多年努力技术已经成

熟。目前，国内家用空调比较多，主要是发展的早，技术较成熟，价格相对便宜。现在农民也在用空调，产品销售

量较多，三四级市场是空调增长的重要点。城市而言，由于家用空调发展十几年，普及率也较高，中央空调的普及

率不会比家用空调低，趋势非常明显。 
 
 
Q：为什么家用和中央空调比，还显得家用比较多？ 
 
A：因为中国的家用空调比较早也比较成熟，且技术质量达到了国外水平。过去来讲用空调是有钱人家用，甚至农

民也用，所以量就十分大。以前农民不敢提买空调的事，这几年家用空调卖得十分好，三四级市场（县、镇、乡

等）是最大的增量。在城市中家用空调已经发展了十几年，普及率也十分高，城市中商用空调不亚于家用空调。写

字楼更多采用商用空调而不用家用空调，这个趋势十分明显。每个房间都挂一个室外机也不好看，家用空调装修不

大方便，因为只能是一个室外机配一个室内机的模式，但商用空调可以装到强里面去，高级写字楼就肯定用它了。

城市中商用空调的量还是十分大的。 
 
 
Q：现在中央空调主流机型是不是一拖多？今年中报出口大幅增长，出口、代工、自主品牌占比、利润多少？  
 
A：不是的，中央空调有一千多个产品。 
 

出口中 35%是自主品牌，65%是 OEM 订单。自主品牌的净利润会高于内销，但也不会高多少，OEM 不需要广告，

不要设自主维修网点，但是自有品牌这些都是要做的，从长远做必须要有自有品牌。短期看，自有品牌不一定有高

的净利润率，要有渠道和营销。但长远看，自有品牌净利润率肯定是高。出口和内销差异主要是在技术。技术有所

不同，价格当然也有所不同。 

 
 
Q：增发是不是简单的重复建设产能？单做空调业务会不会使得未来增长遭受发展瓶颈？ 
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A：这次增发不是为了产能简单的扩充，因为如果简单的产能扩增，最后也难免一败涂地。我们是有新技术、核心

技术的，一旦这些技术转化为了生产力，就十分强。认为这个行业没有天花板。专业技术是最大的保证。以前不能

做中央空调就是因为没有核心技术。现在有了核心技术就要立刻产业化。第二是消费变化，商用空调现在慢慢起

步。格力电器每年保持稳定的增长是管理层的目标，对投资者责任但是不对投机者负责。 
 
Q：上半年出口增速 70%以上，但是毛利率下降 5 个多点？出口方面有没有战略性布局和规划？ 
 
A：作为出口来讲，很难用毛利率来衡量，关键是要看什么产品结构，目前来讲出口有窗机，分体机、移动空调也

大型机器，如果窗机占比大，窗机量增长较高，由于成本也较高，带动收入增长较多，毛利率肯定是上不来的，因

为成本比较高。因此更多的要看某一种产品盈利，而不是整体上的毛利率。 
现在出口占比还不是很大，未来有想过将出口增大，发现外面的空调市场容量比我们想象的要大得多。已经布局了

明年出口的规划，争取出口量和出口额比今年有比较大幅度的增长。 
 
 
 
Q：格力在三四级竞争力十分突出，竞争对手也在拼命做，压力存在？ 
A：觉得没有压力，竞争存在是常态。三四级一直在往下延伸，共赢利益的最大化是格力与经销商相处时所坚持的

宗旨。近几年格力最大的成功是把握住对消费者的诚信。 
 
 
Q：中央空调国内市场容量有多大？格力三年之内规划能达到什么份额？今年上半年 230 亿收入中，中央空调占比

有多少？未来有多大上升空间？ 
 
A：中国中央空调总量是市场难题。有一个现象可以判断出商用空调市场容量很大，一个省份甚至一个乡镇就有一

个中央空调厂家，有 1-2 个亿的量，且利润空间很大。如果格力这种专业化厂商生产的话，份额空间是存在的。未

来商用空调估计有几百亿的空间。 

中央空调是厂对厂，厂对单位，不经过中间的渠道，没有人去监管。因此小厂的造假十分严重，价格也很低。说是

10P 的，有可能只有 6P，因此材料成本差别很大，但是标的价格却一样高，这种现象国家也感到为难监管。但是由

于假的就是假的，通过客户使用最终会慢慢明白小厂不可靠，所以吃亏之后会慢慢转向一些有规模有信誉有技术的

厂家。短期内价格肯定打不过小厂偷工减料的，而且格力也不能这样做，一点都不值，最重要是把牌子砸了，长远

损失。这几年通过使用最终明白，中国商用空调还是有好的企业，需要时间的考验，大品牌产品质量和品牌竞争力

的才能体现。 

 
Q：现在商用空调的产能有多少？ 
 
A：项目建成以后，新增产能 32 亿，还是不够。目标是定在 100 亿。目前，都是加班加点。 
 
Q：刚分了一次红，又进行了一次 30 多个亿资金的融资，为什么不用自有资金或者银行贷款？ 
 

A：公司认为作为上市公司融不融钱都要分红，因为这是上市公司的义务所在。无论融资与否，都需要对投资者负

责。分红是必须要坚持的。分红与融资是两回事。当企业到了发展的关键时刻，投资也会相应的比较集中，这次融

资扩产主要是公司将目前拥有的多项先进技术转化为产品，抓住变频和中央空调发展的良机，增发不是简单的产能

的增幅，而是在技术上突破后，转化成生产力的扩展。这是与公司近几年在科技、研发上高投入是一致的，符合公

司一直以来专业做空调战略。公司已有 4 项国际领先，1 项国际先进水平技术。7 月 15 号公布三项国际领先水平：

分别是中央空调的离心机技术；定频空调的超高效压缩机技术；变频空调的低温变频技术。此次募集也正是在技术

基础上，实现产品和技术的经济效益。虽然现在融资 30 多个亿，但是对于格力远远不够，除了这 30 多个亿外，还

要自筹大量资金来进行投入。 

 
Q：商用空调有点像家用空调早期，良莠不分，军阀混战，不知道格力和商用空调巨头比，有什么优势？有没有比

传统四大家族更强的竞争对手？中央空调增速很高，是由于国外很少有那种家用空调挂在外面，因为国情不大一
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样，独立屋肯定装中央空调最合适。国外华人多了，建的公寓也多了，但是也不用家用空调，一般买房子都是装修

好的，因此觉得中国生活方式比较适合家用空调，而国外更大的是中央空调。 
 
A：现在商用空调都是做大，现在肯定不会出现供过于求，因为现在还在发展初期。 
中国中央空调和外国知名企业中央空调差距在什么地方？投资者应该有知情权。中国的中央空调有一些优势：评价

一个中央空调很多项目：节能？操作方便？可靠性等等。中国拿格力来讲有优势，有两项国际领先水平，两项不等

于两种产品的领先水平，（离心机--节能，用格力的就可以实现节能；一拖多--05 年取得了低温制热超过了任何国

家空调的领先水平，日本零下 15 度可以正常运作，格力在零下 25 度也可以制热），但不等于全面领先。在品牌、

制造经验方面格力并不领先。任何产品需要长期制造经验的积累，十分重要，现在格力年轻，所以包括返修率、耐

久性等可能会和他们有差异。还有一个很重要是核心部件，中国的中央空调很多部件都是买人家的，比如说中央空

调里面有两大类，螺杆式中央空调（1000P 以下），离心机中央空调（1000P 以上）核心部件就是压缩机，为什么

只有到 2000 年才能生产？就是因为你无法生产压缩机，格力 05 年自主研发了离心机才打破了美国人的垄断，05
年自主研发了大型压缩机，螺杆压缩机一直到 09 年格力才攻破了难关。以前全部都是买的，但是买这些压缩机并

不是最好的，开立、约克自己做的才是最好的，不会卖给你的。所以没有这个东西只能买，买到什么就是什么，好

就好不好就不好。唯有自己的技术产权才能过关。09 年研发了螺杆式压缩机后，组织了全国专家来鉴定，确实不

错，噪音低，一致评价是先进水平。格力还不满足，一定要达到领先水平，为什么格力家用空调质量过硬？有几个

重要产品是自己生产的，买别人的真的不行，电容买别人的不能达到企业高的要求，国家标准是 600 小时，但是格

力标准是 2000 小时，这样的标准市场上的产品根本达不到，没办法只能从 2000 小时降到了 1000 小时，凑合买到

了；最终我们还是选择自己做，现在检查各个都是 2000 小时高温高压下可以工作。 
格力也不会将这些技术卖给别人。只有在拥有了自己的核心技术，才能真正做产品、做规模。格力中央空调某些部

分超过了国外。 
和国外差距不是简单技术的差距，而是品牌地位上的差距。品牌地位的差距是需要时间的积累，需要定力。作为企

业家来说最难的是耐得住寂寞，继续走格力的路。 
 
 

Q：请介绍节能环保制冷设备工程技术研究中心技术改造建设项目？ 

A：投资 5.6 个亿，节能环保制冷设备工程技术研究中心是首次设在企业的工程中心。科技部把中心放在格力，打

破了传统，也承受了一定压力。将工程中心放在企业的好处：1.企业有基金，不比研究所，资金使用相对自由。2.
企业机制比科研所灵活。有较好的激励机制促进研发。3.企业更懂得研究的方向，切合实际，能最快的把研究成果

转化成生产力。 

我们加大投入，不是低技术的盲目扩大。工程中心就是服务于技术研发（成果）支持下的产能扩展。现在既定目

标是要每年平均至少有一项达到国际领先水平。目前公司已经有环保（冷媒）产品取得欧洲的认证。（有空调安装

在马尔代夫酒店）。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-02-19 持有 10.31 20.79～23.62
2 2009-04-21 买入 12.79 31.50～33.90
3 2009-04-30 买入 13.09 N/A 
4 2009-07-17 买入 14.60 N/A 
5 2009-11-02 买入 17.86 29.80～32.80
6 2010-04-27 买入 15.39 32.50～32.90
7 2010-05-04 买入 14.16 32.50～32.90
8 2010-08-19 买入 15.85 18.90～20.50

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


