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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 24  15  24  22  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 21  12  23  33  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 2,81 8
流通股 (%) 99
流通股市值 (人民币 百万) 62,8 27
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 534
净负债比率 (%)(2011E) 净现金
主要股东 (%) 
烟台万华集团 19

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

格力电器 
空调市场繁荣的最大受益者 
2010 年，公司实现营业收入 608.1 亿元，同比增长 42.6%；
实现净利润 42.8 亿元，同比增长 46.8%；实现每股收益 1.5
元，业绩基本符合我们此前的预期。我们对 11-13 年每股
盈利预测分别为 1.924 元、2.166 元和 2.385 元，基于 15 倍
11 年市盈率，我们维持 28.5 元的目标价，并维持对其买
入评级。 

支撑评级的要点 
 2010 年，空调销量达到 9,472 万台，创出历史新高，

同比大幅增长 43.8%；其中内销 5,157 万台，同比增
长 36.9%，出口 4,315 万台，同比增长 53.1%。11 年前
两个月，空调市场持续旺盛，销量达到 1,694 万台，
同比增长 50.2%：其中内销 710 万台，同比增长 36.6%；
出口 984 万台，同比增长 61.7%。 

 随着家电下乡政策的继续深入，以及欧美市场的持续
回暖和新兴市场需求的逐步释放，空调市场今年仍将
处于较高景气水平。我们预计空调市场销量全年增长
将超过 20%。格力作为空调行业的龙头企业将继续受
益，保持较快增长速度。 

 公司一直以来致力于家用和商用空调产品和技术的
开发和研究，在国内空调市场一直处于领先地位，根
据最新数据显示，公司在国内空调市场占有率约
28%。未来，中央空调的广阔市场将为公司提供新的
发展机遇。 

评级面临的风险因素 
 人民币升值和国际经济形势的不确定性对公司出口

影响不确定。 
 原材料价格上涨过快可能挤压公司利润率。 
 家电行业政策的不确定性。 
估值 
 我们上调了公司 11、12 年的每股盈利预测，分别从

1.778 元和 1.991 元上调到 1.924 元和 2.166 元，对 2013
年每股盈利预测为 2.385 元。公司目前仅 12 倍的 11
年市盈率，远低于行业平均 20 倍的水平，较美的和
海尔等行业龙头也有约 20%的折价，估值具有较大吸
引力。基于 15 倍 11 年市盈率，我们维持 28.50 元的
目标价，并维持对其买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 42,6 37 60,807 72,6 12 81,317 89,422 
  变动 (%) 1 43 19 12 10 
净利润 (人民币 百万) 2,92 9 4,341 5,42 0 6,104 6,722 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.040 1.540 1.92 4 2.166 2.385 
   变动 (%) (36.8) 48.2 24.9 12.6 10.1 
市场预期每股收益(人民币) -  1.348 1.62 7 1.931 - 
先前预测每股收益 (人民币)    1.77 8 1.991  
   调整幅度 (%)   8.2 8.5  
全面摊薄市盈率 (倍) 21.6  14.6 1 1.7 10.4 9.4 
每股现金流量 (人民币) 3.35  0.22 1.26 1.72 2.07 
价格/每股现金流量 (倍) 6.7  102.7 17.8 13.0 10.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.6 20.9 9.6 7.7 6.8 
每股股息 (人民币) 0.50 0 0.300 0.65 4 0.758 0.835 
股息率 (%) 2.2 1.3 2.9 3.4 3.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩表现强劲 

2010 年，公司实现营业收入 608.1 亿元，同比增长 42.6%；实
现净利润 42.8 亿元，同比增长 46.8%；实现每股收益 1.5 元，
业绩基本符合我们此前的预期。公司通过良好的成本控制，
使管理费用率从 09 年的 3.7%下降到 10 年的 3.2%。销售费用
率为 13.8%，较为稳定。我们认为，11 年公司将继续加强品
牌和渠道等方面的投入，同时也可以实现良好的成本控制，
总体费用率水平将保持稳定。 

 

图表 2. 年报摘要 

(人民币，百万) 09 年 10 年 同比变动(%) 
营业收入 42,637.3 60,807.2 42.6 
营业成本 31,9 71.7 47,474.0 48.5 
营业税金及附加 403.4 538.8 33.6 
毛利润 10,2 62.2 12,794.4 24.7 
管理费用 1,566.6 1,978.1 26.3 
销售费用 5,79 7.9 8,410.1 45.1 
经营利润 2,897.7 2,406.3 (17.0) 
资产减值 29.1  99.6 242.4 
财务费用 (97.0) (309.0) 218.5 
公允价值变动收益 2.3  69.2 2,899.2 
投资收益 6.8 62.2 818.7 
营业外收入 417. 5 2,353.3 463.6 
营业外支出 11.8 43.8 271.2 
税前利润 3,38 0.5 5,056.6 49.6 
所得税 448.6 753.1 67.9 
少数股东损益 18.2  27.5 50.9 
归属于母公司的净利润 2,913.7 4,276.0 46.8 
每股收益 1.0 1.5 47.6 

资料来源：公司数据 

 

毛利率下降，净利率稳定 

公司 90%的业务收入来自于空调业务，10 年，综合毛利率从
09 年的 25.1%下降到 22%，这是由于：一方面，原材料价格
上涨降低了利润率水平；另一方面，节能惠民政策的实施部
分挤压了毛利率水平。而考虑到补贴收入后，公司的净利率
水平则较为稳定，从 09 年的 6.8%小幅提高至 10 年的 7%。我
们认为，尽管原材料价格水平仍处于相对高位，但作为空调
业的龙头企业，公司具有较强的议价能力。另外，通过采取
积极推出新产品等措施，将使公司今年的总体利润率水平保
持稳定。 
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应收票据和存货大幅提高 

截至 10 年末，公司的应收票据为 220.6 亿元，同比大幅增长
103.5%，这主要是因为随着销量的大幅提高，经销商以银行
承兑汇票的形式预付货款和预售款项大幅增长所致。同时，
公司的存货为 115.6 亿元，同比增长 98.5%，主要由于公司为
应对原材料价格上涨而增加的库存量。 

 

多项政策助推空调市场繁荣 

自 2009 年以来，包括家电下乡和节能惠民等在内的多项家电
行业扶持政策有效推动了国内空调市场的持续繁荣，加上全
球经济不断复苏和新兴市场的强劲需求使 2010 年空调市场
增长强劲。2010 年，空调销量达到 9,472 万台，创出历史新
高，同比大幅增长 43.8%；其中内销 5157 万台，同比增长
36.9%，出口 4,315 万台，同比增长 53.1%。同期，公司空调销
售收入达到 551.1 亿元，同比增长 43.8%。其中实现内销 466
亿元，占比约 82.7%，同比增长 40.2%；实现出口 97.5 亿元，
占比为 17.3%，同比增长 67.1%。 

11 年前两个月，空调市场持续旺盛，销量达到 1,694 万台，
同比增长 50.2%：其中内销 710 万台，同比增长 36.6%；出口
984 万台，同比增长 61.7%。我们认为，随着家电下乡政策的
继续深入，以及欧美市场的持续回暖和新兴市场需求的逐步
释放，空调市场今年仍将处于较高景气水平。我们预计空调
市场销量全年增长将超过 20%。格力作为空调行业的龙头企
业将继续受益，保持较快增长速度。 

市场销售的火爆，加上为了应对原材料价格的不断上涨，从
10 年四季度以来，各家电企业纷纷调整了生产计划，增加产
量以补充库存。11 年前 2 个月，空调产量为 1,753 万台，同
比增长 44.6%。截至 2 月份，空调库存量接近 1,144 万台，较
1 月份环比上升 32.8%，处于历史较高水平。 
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图表 3. 空调销量 
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资料来源：公司数据 

 

图表 4. 空调内销 
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资料来源：公司数据 

 

图表 5. 空调出口 
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资料来源：公司数据 
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图表 6.空调产量 
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资料来源：公司数据 

 

图表 7.空调库存 
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资料来源：公司数据 

 

坚持技术创新 

公司一直以来致力于家用和商用空调产品和技术的开发和
研究，在国内空调市场一直处于领先地位，根据最新数据显
示，公司在国内空调市场占有率约 28%。  
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技术创新也是公司走在空调行业前列的关键，公司每年研发
投入比例均保持在 3%，包括“新一代 G-Matrik 变频空调技术”
和“热回收直流变频模块化多联机组”被认定为 2010 年度“国
家火炬计划”；“直流变频多联热水机组”被列为国家重点
新产品计划。同时，公司离心式冷水机组和螺杆式冷水机组
共 29 款水冷冷水机组全部通过了美国空调供热制冷协会
AHRI 认证，使公司成为国内首家，也是目前唯一一家获得水
冷冷水机组 AHRI 认证的中国空调生产商，填补了国内空白。
美国空调供热制冷协会（AHRI)是目前国际制冷行业最高水平
的行业组织，这就意味着公司的制冷产品打开了进军国际高
端市场的大门。 

 

看好公司增长潜力 

我们认为，农村市场的巨大潜力和城镇市场的换代需求使我
们对空调市场充满信心。作为国内空调行业的龙头企业，公
司有望持续受益空调市场的繁荣发展。尽管受到人民币升值
和国际经济形势不确定的影响，空调出口形势变数较大，但
随着新兴市场的兴起，我们相信格力有能力抓住这一机遇，
扩大出口量，提高自主品牌的出口占比，逐步发展成为具有
国际竞争力的专业化空调企业。同时，在中央空调的巨大市
场空间下，公司未来将加大在该领域的投入，而高于家用空
调的利润率将增强公司的盈利能力。据了解，公司计划未来
三年内使中央空调销售规模达到 100 亿元。 

 

估值 

由于仍然对今年的空调市场持乐观态度，公司将成为空调市
场持续景气的最大受益者，我们上调了公司 11、12 年的每股
盈利预测，分别从 1.778 元和 1.991 元上调到 1.924 元和 2.166
元，对 2013 年每股盈利预测为 2.385 元。我们认为，农村市
场和海外新兴市场的巨大空间有望成为空调行业超预期的
助推器。公司目前仅 12 倍的 11 年市盈率，远低于行业平均
20 倍的水平，较美的电器(000527.SZ/人民币 19, 40，买入)和青
岛海尔(600690.SS/人民币 29, 49，买入)等行业龙头也有约 20%
的折价，估值具有较大吸引力。基于 15 倍 11 年市盈率，我
们维持 28.50 元的目标价，并维持对其买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 42,637 60,807 72,612 81,317 89,422 
销售成本 (31,956) (47,409) (55,179) (61,233) (67,391) 
运营费用 (7,346) (10,483) (11,127) (12,319) (13,503) 
营业利润（息税前利润） 3,336 2,915 6,306 7,764 8,528 
折旧与摊销 (422) (444) (553) (762) (881) 
息税折旧前利润 2,913 2,471 5,753 7,003 7,646 
净利息收入/(费用) 97  309 236 221 320 
其它盈利/(亏损) 386  2,341 503 86 85 
税前利润 3,396 5,121 6,492 7,310 8,051 
所得税 (449) (753) (1,039) (1,170) (1,288) 
少数股东损益 (18) (28) (33) (37) (40) 
净利润 2,929 4,341 5,420 6,104 6,722 
核心净利润 2,600 2,397 5,021 6,049 6,668 
每股收益（人民币） 1.04 0 1.540 1.924 2.166 2.385 
核心每股收益（人民币） 0.92 3 0.851 1.782 2.147 2.365 
每股派息（人民币） 0.50 0 0.300 0.654 0.758 0.835 
营收增长率 (%) 1 43 19 12 10 
息税前利润增长率 (%) 20 (15) 133 22 9 
息税折旧前利润增长率 (%) 21 (13) 116 23 10 
每股收益增长率 (%) (37) 48 25 13 10 
核心每股收益增长率 (%) (42) (8) 110 20 10 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 9,47 6 6,783 7,197 8,39 2 10,364 
应收帐款 11,9 09 23,567 28,142 31,5 16 34,658 
库存 5,82 4 11,559 13,454 14,9 30 16,431 
其它流动资产 15,4 02 12,624 13,045 13,3 75 13,713 
流动资产合计 42,611 54,533 61,838 68,213 75,166 
固定资产 4,82 1 5,629 7,851 9,36 6 10,760 
无形资产 505  1,050 1,050 1,05 0 1,050 
其它长期资产 3,59 4 4,394 4,394 4,39 4 4,394 
长期资产合计 8,919 11,072 13,294 14,809 16,203 
总资产 51,530 65,604 75,132 83,022 91,369 
应付账款 28,9 15 34,746 38,276 40,8 11 43,436 
短期债 962  1,900 1,800 1,70 0 1,600 
其它流动负债 10,9 62 13,029 14,198 15,0 32 15,906 
流动负债合计 40,839 49,675 54,274 57,544 60,942 
长期借款 0 1,854 2,154 2,45 4 2,754 
其他长期负债 38  64 64 64  64 
股本 1,87 9 2,818 2,818 2,81 8 2,818 
储备 8,09 1 10,485 15,081 19,3 64 23,973 
股东权益 9,970 13,303 17,899 22,182 26,791 
少数股东权益 683  709 742 779  819 
负债权益总计 51,530 65,605 75,132 83,022 91,370 
每股账面价值（人民币） 3.54  4.72 6.35 7.87  9.50 
每股有形资产（人民币） 3.36  4.35 5.98 7.50  9.13 
每股净负债/(现金）(人民币) (3.02) (1.05) (1.13) (1.48) (2.11) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 3,39 6 5,121 6,492 7,310 8,051 
折旧与摊销 422  444 553 762 881 
净利息费用 (97) (309) (236) (221) (320) 
营运资本变动 16,3 29 (13,066) (2,191) (1,808) (1,479) 
支付税金 0 0 0 0 0 
其它经营现金流 (10,601) 8,426 (1,067) (1,191) (1,308) 
经营活动产生的现金流 9,450 616 3,551 4,852 5,826 
固定资产净采购 (716) (2,482) (2,800) (2,300) (2,301) 
投资减少/（增加） 0 1 0 0 0 
其它投资现金流 (2,377) 594 50 41 39 
投资活动产生的现金流 (3,093) (1,887) (2,750) (2,259) (2,262) 
净资产增加 466  0 20 20 20 
净负债增加 956  2,217 200 200 200 
支付股息 (376) (930) (845) (1,843) (2,136) 
其它筹资现金流 (1,127) (2,702) 238 224 324 
筹资活动产生的现金流 (81) (1,415) (387) (1,399) (1,593) 
现金余额变动 6,27 6 (2,686) 415 1,195 1,972 
年初现金 3,18 2 9,473 6,711 7,125 8,320 
公司自由现金流 6,56 1 (1,156) 1,198 2,974 3,943 
股权自由现金流 7,30 9 903 1,238 3,014 4,084 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.8 4.8 8.7 9.5 9.5 
息税前利润率(%) 6.8  4.1 7.9 8.6 8.6 
税前利润率(%) 8 .0 8.4 8.9 9.0 9.0 
净利率(%) 6 .9 7.1 7.5 7.5 7.5 
流动性      
流动比率 (倍) 1.0  1.1 1.1 1.2 1.2 
利息覆盖率 (倍) 13.0  13.5 35.5 34.8 43.9 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 (倍) 0.9  0.9 0.9 0.9 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 21.6  14.6 11.7 10.4 9.4 
核心业务市盈率 (倍) 24.3  26.4 12.6 10.5 9.5 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 28.2 30.6 14.6 12.1 11.0 
市净率 (倍) 6.3  4.8 3.5 2.9 2.4 
价格/现金流 (倍) 6.7  102.7 17.8 13.0 10.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.6 20.9 9.6 7.7 6.8 
周转率      
存货周转天数 60.6  66.9 82.7 84.6 84.9 
应收帐款周转天数 110. 5 106.5 130.0 133.9 135.1 
应付帐款周转天数 195. 9 191.1 183.5 177.5 171.9 
回报率      
股息支付率(%) 4 8.1 19.5 34.0 35.0 35.0 
净资产收益率 (%) 33.8 37.3 34.7 30.5 27.5 
资产收益率 (%) 6.2 3.6 6.9 7.4 7.4 
已运用资本收益率(%) 33.7  20.2 30.5 29.9 27.6 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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