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格力电器 000651 强烈推荐

收入增八成远超预期，利润增七成明显有保留 
投资要点： 

 收入增长远超市场预期。第三季度本属空调淡季，公司却实现营业收入 191.5
亿元，创历史新高，同比增长 80%，环比传统旺季 Q2 增长 28%；单季净利润

13.2 亿元，EPS 0.47 元，同比增长 73%。当期利润增长低于收入增速，主要是

销售费用增长较多，会计上采用了十分谨慎的做法。1-9 月公司实现营业收入 443
亿元，同比增长 44%；实现净利润 28.9 亿元，同比增长 45%，EPS 1.03 元。

 内外销同步增长，三季度内销表现更旺。1）三季度外销延续上半年高速增长势

头，主要由于外围经济转暖以及全球变暖环境下，国外空调需求增加，同时公司

加大出口渠道建设，出口订单大幅增长。2）国内市场，按传统 8 月开始步入空

调淡季，但公司销售持续火爆，多因素推动了空调行业整体持续高增长。根据产

业在线的数据，1-9 月全行业空调销量 7331 万台，同比增长 41.8%；格力 1-9
月空调销售近 2000 万台，同比增长 42.6%，下半年公司市占率持续增长，由于

淡季消费者更在乎品牌，需求更为高端，由格力的品牌号召力和产品特性决定公

司在淡季表现出更强的竞争力，市场份额更高。3）收入大幅增长还源于公司产

品结构优化，高端产品占比更高。另外，下半年空调补贴下调后，空调厂商提价

成功，产品均价提高。 
 毛利率回归合理水平。三季度公司综合毛利率 25.6%，比去年同期略高，基本回

归合理盈利水平。上半年毛利率之所以那么低(16.3%)有多方面的原因：1）本年

度因为节能补贴形成营业外收入大增，上半年就有 11 亿元，而收入虚低，毛利

率极不真实。2）相对去年上半年，本年原材料成本有所上升，负面影响了毛利

率。3）上半年国家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，也负面影响当期毛利率。 
 1-9 月公司销售费用 33.8 亿元，销售费用率同比增长 4 个百分点达 17.6%，主

要由于公司加大产品促销和宣传推广力度所致。销售费用大幅增长另一个重要原

因是，公司采取了相对保守的会计处理，当期公司其他流动负债 85 亿元，相比

中期期末增加 19 亿元，相比去年同期增加 23 亿元。反映出公司利润释放有所

保留。 
 1-9 月公司管理费用率（2.6%）同比减少 0.3 个百分点，体现了一定的规模效益。

 盈利预测与公司估值：我们上调公司 2010-2011 年 EPS 为 1.42 元、1.85 元。

前期市场给予格力低估值主要是担心公司增长不足，但从实际业绩来看，城镇化

以及消费升级的推动市场容量增长，在近似寡头垄断背景下，公司盈利水平稳步

提升，家电行业龙头将会迎来盈利和估值的双调升。按 10 年 EPS 20 倍 PE 估

值，公司 6－12 个月目标价为 28.4 元，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：地产调控阶段性影响公司销售。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 42,200 42,637 60,477 70,378 

同比(%) 11% 1% 42% 16% 

归属母公司净利润(百万元) 1,967 2,913 4,015 5,219 

同比(%) 55% 48% 38% 30% 

毛利率(%) 19.7% 24.7% 21.4% 24.0% 

ROE(%) 30.4% 33.5% 35.7% 37.1% 

每股收益(元) 0.70 1.03 1.42 1.85 

P/E 26 17 13 10 

P/B 6.3 6.6 4.8 3.6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、三季度利润表对比                          

表 1：三季度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010Q3 2009Q3 同比 

一、营业总收入 19,152 10,619 80.4% 

其中：营业收入 19,047 10,575 80.1% 

      利息收入及其它 103 43 140.1% 

二、营业总成本 18,204 9,750 86.7% 

其中：营业成本 14,249 7,937 79.5% 

      毛利率(简单测算） 25.6% 25.3% 0.3% 

      利息支出、手续费、佣金 19 0 - 

      营业税金及附加 164 108 51.2% 

      销售费用 3,377 1,441 134.3% 

      销售费用率 17.6% 13.6% 4.1% 

      管理费用 459 336 36.5% 

      管理费用率 2.4% 3.2% -0.8% 

      财务费用 -23 -35  

      资产减值损失 -39 -38  

  加：公允价值变动收益 -33 0  

      投资收益及其它 22 1  

三、营业利润 937 870 7.7% 

  加：营业外收入 614 23  

  减：营业外支出 9 1  

四、利润总额 1,543 892 73.0% 

  减：所得税费用 219 128 70.9% 

      综合所得税率 14.2% 14.4% -0.2% 

五、净利润 1,323 764 73.3% 

    净利润率 6.9% 7.2% -0.3% 

    归属于母公司净利润 1,317 760 73.3% 

    少数股东损益 0 3  

    少数股东损益占比 0.0% 0.4%  

六、总股本 2,818 2,818  

七、按期末股数简单每股收益： 0.47 0.27  

    毛利率减销售费用率 8.0% 11.7% -3.7% 
 

资料来源：公司三季报、中投证券研究所 
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二、1-3 季度利润表对比                         

表 2：1-3 季度利润表对比（单位：百万，%） 
科目(单位：百万） 2010 2009 同比 

一、营业总收入 44,297 30,676 44.4% 

其中：营业收入 44,004 30,566 44.0% 

      利息收入及其它 291 110  

二、营业总成本 42,663 28,396 50.2% 

其中：营业成本 35,146 22,867 53.7% 

      毛利率(简单测算） 20.7% 25.5% -4.80% 

      利息支出、手续费、佣金 48 9  

      营业税金及附加 366 256  

      销售费用 6,127 4,397 39.4% 

      销售费用率 13.8% 14.3% -0.5% 

      管理费用 1,169 879 33.0% 

      管理费用率 2.6% 2.9% -0.2% 

      财务费用 -218 -30  

      资产减值损失 24 19  

  加：公允价值变动收益 45 0  

      投资收益及其它 56 -0  

三、营业利润 1,736 2,280 -23.9% 

  加：营业外收入 1,743 94  

  减：营业外支出 30 9  

四、利润总额 3,449 2,365 45.8% 

  减：所得税费用 552 364  

      综合所得税率 16.0% 15.4% 0.6% 

五、净利润 2,897 2,001 44.7% 

    净利润率 6.5% 6.5% 0.0% 

    归属于母公司净利润 2,890 1,992 45.1% 

    少数股东损益 7 10  

    少数股东损益占比 0.2% 0.5%  

六、总股本 2,817 2,817  

七、按期末股数简单每股收益： 1.03 0.71  

    毛利率减销售费用率 6.8% 11.1% -4.3%  
资料来源：公司半年报、季报，中投证券研究所 
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三、销售收入、净利润分季度列示                

表 3：营业收入分季度（单位：亿元，%） 

  亿元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 102 148 190   440 
2010 年 

同比增长率 12% 35% 80%  44%

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%
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

表 4：净利润分季度（单位：亿元，元，%） 

  （亿元) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 6.4  9.3  13.2   28.9  

对应 EPS 0.23 0.33 0.47 0.00 1.03 2010 年 

同比增长率 16% 38% 73% - - 

普通股利润 5.5 6.8 7.6 9.2 29.1 

对应 EPS 0.20 0.24 0.27 0.33 1.03 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 0.15 0.19 0.16 0.18 0.70 
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 0.06 0.11 0.10 0.18 0.45  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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四、上半年销售收入分地区                      

表 5：销售收入分地区（单位：百万元，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1) 

收入占比

构成 

营业收入

比同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比构

成 

内销 17,791 76% 11.6% 15,939 83%
外销 5,743 24% 73.9% 3,303 17%
合计 23,534 100% 22.3% 19,242 100% 

资料来源：公司半年报 

表 6：加回补贴 20 亿，销售收入分地区（单位：百万元，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1) 

收入占比

构成 

营业收入

比同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比

构成 

内销 19,791 78% 24.2% 15,939 83%
外销 5,743 22% 73.9% 3,303 17%
合计 25,534 100% 32.7% 19,242 100% 

资料来源：公司半年报 

五、长期尚存较大成长空间                

前期市场给予格力等家电股较低估值主要是担心公司增长不足，但从实际

业绩来看，城镇化以及消费升级的推动市场容量增长，家电行业龙头拥有较强

的盈利和抗风险能力。在近似寡头垄断背景下，公司盈利水平稳步提升，家电龙头

企业将会迎来盈利和估值的双调升，具体可拓展的领域包括： 

5.1 家用空调尚有较大拓展空间，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。（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。） 

与此同时，空调行业更新需求将会大幅增长，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。 

消费升级推动下，工程机市场蓬勃发展，如学生宿舍，汉庭如家等商务酒

店，小餐馆，娱乐场所，各种站场等，目前这些场所空调需求增长很快。 

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
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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，

目前，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）出口仍有较大增长空间 

尽管海外经济出现波动，人民币持续升值，国际贸易环境有所恶化，国内

劳动力等要素成本不断增加，中国家电企业的某些竞争优势正在弱化，中国家

电企业出口面临一定的压力，但是我们仍然认为：家电出口不但不会萎缩，而

且大有可为。一方面，家电产品单位价值量较低，与宏观经济环境联系不紧密，

更具有消费品而非耐用品特征。另一方面，我国家电具有多方面长期竞争力，

轻易不会丧失。市场担心的劳动力成本上升、出口退税减少、人民币汇率升值

以及贸易摩擦等对我国家电出口的实际上负面影响有限。因为我国家电竞争力

不单单表现在低廉的劳动力，还具备以下几个优势：依托巨大的国内家电市场，

规模优势明显；具有比较完整的产品集群和产品配套；适应于劳动力密集型行

业，拥有较高的组织管理水平和上佳的营商环境。上述优势是短期内不可复制

或转移的。 

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，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。 

目前公司出口产品中 35%属于格力自有品牌，65% 属于 OEM。 

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。这也是在该领域，格力并没有太大起色的重

要原因，当然格力会有自己的一席之地。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。公司出口增势明显，根据产业在线数据，1-8 月格力空调出口销量

增长 88.5%。公司也表示未来出口还会有进一步增长，已经布置了明年的出口

规划，预计明年出口量和出口额会比今年有比较大的增长。 

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。 

5.2 未来格力产品平均单价会不断上升。 

中长期来看，格力等行业龙头空调产品单价将会逐渐上升。 



 公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/13
 

首先，随着消费升级以及节能减排政策要求，推动行业整体产品结构升级，

家用空调平均单价，特别是行业龙头企业产品平均单价将会上升。 

其次，随着行业品牌集中度不断加强，龙头企业拥有很强的成本转移能力。

成本刚性也会推动家电产品价格提升。 

经过多年的惨烈竞争，目前行业竞争格局基本稳定，包括品牌、渠道、规

模、研发等竞争因素在内，家电行业已经形成了一定的软壁垒，没有新的资本

能够或者愿意寻求进入家电行业，特别是白电领域，在行业集中度不断提高的

背景下，白电龙头企业对上游和终端的掌控能力已经非常强，具有很强的成本

转嫁能力和抗风险能力。未来白电龙头的市场份额会更高，产品平均单价会不

断上升，综合盈利水平会稳步向上。 

5.3 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。 

5.4 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。 

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。 

5.5 从家用空调巨头发展到制冷产业巨头 
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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。 

5.6 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。 

六、拥有核心技术保证公司持续领先，充分享

受行业增长                             

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。 

公司已有 4 项国际领先，1 项国际先进水平技术。目前，已公布三项国际

领先水平，分别是： 

1）中央空调的离心机技术； 

2）定频空调的超高效压缩机技术； 

3）变频空调的低温变频技术。 

公司拥有的核心技术加上公司业已形成的品牌优势和渠道优势保证其持

续领先，充分享受行业增长。 

七、 主要募投项目介绍                        

公司在 8 月底宣布了再融资计划，拟公开增发不超过 25,000 万股，募集

资金不超过 32.6 亿元，用于中央空调扩产和郑州家用空调项目。我们认为：1）
公司实行增发，首先是向市场发出非常积极的信号，以后会更加关注资本市场，

愿意释放利润。2）增发表明，公司未来存在较大的发展空间，部分消除投资

者对公司发展瓶颈的担心。3）募投项目中央空调是公司发展的重要方向。目

前公司中央空调发展势头也非常好，预计今年有 50%以上的增长。另外,公司

在郑州建厂，一方面缓解公司的产能不足的问题，同时可以优化公司的生产布

局。合肥投产就为公司节省物流成本 1 亿多元，为了支持蓬勃发展的北方市场，

郑州项目也将会产生良好的效益。综合来看，宣布增发对公司属于重大利好。 

本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

频空调和中央空调发展的良机。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。 

增发不是简单的产能的增长，而是在实现技术上突破后，转化成生产力的
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扩展。格力秉持专业做空调理念，重视核心竞争力的培养，未来空调的增长点

主要包括：  

1. 中央空调在突破了核心技术力后，产能扩充，未来增长空间巨大。 

2. 公司品牌的市场地位和知名度提高带来市场份额增加，销售增长。  

3. 市场容量仍有提升空间：三四级市场家用空调需求不断释放；一二级市

场商用空调需求的不断增加。 

7.1  中央空调 

中央空调的市场未来增长空间巨大。格力作为一个专业化企业，有能力最

大化分享行业的增长。公司在中央空调上的目标定在几百亿的增长空间。 

1） 过去近几年我国中央空调增长迅猛，增速远大于家用空调。 

2） 中央空调市场潜力巨大。随着城镇化建设的加强，城市写字楼、商贸

以及个人别墅等对中央空调的需求将不断加大。 

3） 未来随着技术的不断完善，国内厂商将拥有更强的竞争力。市场上对

国产品牌的歧视正不断减少，未来国产中央空调市场份额会持续增加。 

公司在中央空调上拥有较强的竞争力。公司在中央空调上拥有的离心机作

为压缩机的核心技术，效率能够提高 30-50%。公司中央空调上近几年都有较

高的增速，产能严重不足。募投项目投资后，新增产能 32 亿，仍不能满足订

单需求，未来目标定位在 100 亿。当前公司在中央空调上的投资主要在科研和

生产。未来也会对中央空调的渠道进行加强。目前渠道由各地的销售公司派生

出专门的部门负责。 

格力中央空调与国外知名中央空调相比的各有优势。 

1．抑制中国中央空调发展的主要因素还在核心技术—压缩机上。格力经

过多年积累，已逐步掌握了这些技术。格力中央空调的两项国际领先技术： 

1）离心机技术，节能功效。 

2）一拖多，低温制热技术。 

2. 与国外国外中央空调厂商比，国内企业在品牌知名度、市场认可度上

仍有较大差距，并且也缺乏长期制造的经验。 

通过扩大产品系列，创造下游需求  

相比比家用空调，我国商用空调发展历史短，商用机的产品种类增加技术

难度高。对国内企业，尚处在切入阶段，产品推出频率要慢很多。公司经过多

年的研究和发展，现有的中央空调产品已经相对成熟。 

7.2  家用定频空调 

如前述，家用空调同样也有很大的增长空间。根据产业在线数据，-9 月全

行业空调销量 7331 万台，同比增长 41.8%；格力 1-9 月空调销售近 2000 万台，同比

增长 42.6%。 

7.3  变频空调。 

变频市场发展迅猛，近几年 100%以上的增长。去年全年变频空调销量占

空调总销量 20%。今年上半年变频销量占比已达 30%，且随着 6 月份后针对
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定频空调的补贴减低，定频空调的价格优势降低，变频空调销量猛增。下游需

求旺盛，主要空调厂商均面临严重产能供应不足的问题。公司表示，此次增资

扩展主要应对产能不足，明年的生产任务已经较难安排，同时更重要的是要把

压缩机产量提高。 

变频空调主要体现在频率改变，输出功率改变，以达到节能功效。定频空

调只能在设定温度，开开停停，耗能较大。而变频在设定温度后，并不停机，

而是通过功率调节，达到恒温效果，并实现节能功效。真正变频对频度的变化

幅度范围有一定要求。只有在达到一定较大的频率变化范围后，才能真正实现

恒温，特别是低频要低到一定程度。目前只有格力能做到这样的低温变频的技

术。同时需要配合的控制器和电机，才能实现。 

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。 

7.4 节能环保工程中心服务于技术研发支持下的产能扩展 

公司拟投资 5.6 个亿成立首个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。） 

公司多次表示，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。 
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八、盈利预测与估值                           

表 7：盈利预测（单位： 百万，%） 

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 60,477 70,378

其中：营业收入 42,032 42,458 60,031 69,816

    营业收入增长率 10.6% 1.0% 41.4% 16.3%

      利息收入及其它 167 180  446 562 

二、营业总成本 39,870 39,672 57,781 64,767

其中：营业成本 33,733 31,956 47,179 53,035

      毛利率(简单测算） 19.7% 24.7% 21.4% 24.0%

      利息支出、手续费、佣金 12 16  70 91

      营业税金及附加 363 403  524  613 

      销售费用 4,403 5798  8554  9360 

      销售费用率 10.4% 13.6% 14.1% 13.3%

      管理费用 1,271 1567  1681  1935 

      管理费用率 3.0% 3.7% 2.8% 2.8%

      财务费用 85 -97  -237 -328

      资产减值损失 3 29  10 60

  加：公允价值变动收益 1 2  40 0

      投资收益及其它 9 7  9 9

三、营业利润 2,340 2,975 2,745 5,620

  加：营业外收入 83 418  1993 560

  减：营业外支出 16 12  40 50

四、利润总额 2,407 3,380 4,698 6,130

  减：所得税费用 416 449 664  889 

      综合所得税率 17.3% 13.3% 14.1% 14.5%

五、净利润 1,991 2,932 4,034 5,241

    净利润率 4.7% 6.9% 6.7% 7.4%

    归属于母公司净利润 1,967 2,913 4,015 5,219

    少数股东损益 24 18  19  22 

    少数股东损益占比 1.2% 0.6% 0.5% 0.4%

六、总股本 2,818 2,818 2,818 2,818

七、按期末股数简单每股收益： 0.70 1.03  1.42  1.85 

    净利润增长率 54.9% 48.1% 37.8% 30.0% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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我们上调公司 2010-2011 年 EPS 为 1.42 元、1.85 元。前期市场给予格

力低估值主要是担心公司增长不足，但从实际业绩来看，城镇化以及消费升级

的推动市场容量增长，在近似寡头垄断背景下，公司盈利水平稳步提升，家电

行业龙头将会迎来盈利和估值的双调升。按 10 年 EPS 20 倍 PE 估值，公司 6
－12 个月目标价为 28.4 元，维持“强烈推荐”评级。
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