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公司研究 更新研究 家用电器/白电 

 

 有别于大众的认识：目前市场一般从去库存化、房地产市场回暖和 2 季度

旺季需求反弹角度看好空调行业和格力 2 季度的盈利前景，我们认为：Q2
空调行业需求确有反弹可能，但这种基于对气候的预期也存在不确定性；

更关键的是，即使行业需求低迷，格力的毛利率大幅上升也可抵消收入下

滑的影响，Q1 业绩或就有惊喜，利润有持续快速增长的可能。 

 09 年 1-2 月空调行业产销情况好于预期：产量和销量分别同比下降 32%、

23%，虽然降幅较大，但比市场之前悲观的预期已有所好转，库存也创历

史新低，在整体价格相对稳定情况下，库存清理取得阶段性成果。但需注

意，2 月同比降幅大幅减缓主要是由于 08 年 2 月春节期间基数较小。 

 格力 Q1 成长仍远超行业：1-2 月 Q1 格力在国内零售市场上仍同比增长，

市场份额创历史新高；出口虽有下滑，但为大金代工的 40 万台变频空调可

能可以平滑出口收入下滑压力。Q1 毛利率大幅上升促使利润可保持增长。 

 投资建议：我们维持之前盈利预测：08-10 年 EPS 为：1.56/1.73/2.34 元，

09 年 PE 仅 14.5 倍，远低于目前市场平均水平。我们坚持一直以来的看法，

稳固的持续发展能力和优秀的公司治理使格力可享有一定估值溢价，给予

09 年 18-20 倍 PE，合理内在价值为 31.1-34.6 元，维持“增持”评级。 

 股价上涨的催化剂：旺季空调内需数据超预期；欧美经济触底反弹促使空

调出口反弹；与大金的进一步合作展开；政府加大对节能空调扶持力度。 

 2009/03/24 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 38009.2 34987.0 44527.9 45874.6 52755.8

(+/-%) 44.3 19.3 17.2 3.0 15.0

归属母公司净利润(百万元) 1269.8 1447.9 1957.3 2162.5 2866.5

(+/-%)  83.6 86.4 54.2 10.5 32.6

EPS(元) 1.01 1.16 1.56 1.73 2.29

P/E(倍) 18.0 15.8 16.0 14.5 10.9

 

股  价 2009/03/23 

RMB 25.05  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1252 

流通 A 股（百万股） 909 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 22770 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.61 

TRACING P/E (X)* 16.16 

EPS（元） 1.16 

股息率（%） 1.25 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
《与大金深度合作有助持续成长》 

2009/02/19 

《行业低谷时的稳定成长》 

2009/01/12 

《成长超越行业 资金优势稳固》 

2008/11/04

格力电器 
000651  
增持/ 维持评级 

Q1 业绩或有惊喜 
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有别于大众的认识 

1、目前市场一般从去库存化、房地产市场回暖和 2 季度旺季需求反弹角度

看好空调行业和格力 2 季度的盈利前景，我们认为：Q2 空调行业需求确有反弹

的可能，但这种基于对气候的预期也存在不确定性；更关键的是，即使行业需求

低迷，格力的毛利率大幅上升也可抵消收入下滑的影响，Q1 业绩或就有惊喜，利

润有继续快速增长的可能。 

2、09 年 2 月空调行业产销同比降幅大幅减缓主要是由于 08 年 2 月春节期

间基数较小，并不能说明 Q1 空调需求已回暖，只能说明行业需求超出市场之前

过于悲观的预期。 

3、考虑到空调出口需求对行业的影响较大，欧美经济能否触底反弹对 09 年

空调行业需求和业绩成长有一定影响，近期来自欧洲的空调订单有所反弹，但尚

需进一步观察是否形成趋势性反转，这也是我们持续关注的重点。 

 

09 年 1-2 月空调行业产销情况好于预期 

09 年 1-2 月产量和销量分别同比下降 32%、23%，虽然降幅较大，但比市

场之前悲观的预期已有所好转，2 月末工业库存 841 万台也创历史新低，在整体

价格相对稳定情况下，工厂库存和渠道清理取得阶段性成果。但需注意，2 月同

比降幅大幅减缓主要是由于 08 年 2 月春节期间基数较小。 

表 1、2009 年 2 月家用空调行业产销情况 万台

期间 项目 2009 年 2008 年 2007 年 09 年同

比 
08 年同

比

2 月 产量 461 515 456 -10% 13%

 销量 495 504 477 -2% 6%

 内销 197 163 121 21% 34%

 出口 298 342 357 -13% -4%

 在库 841 1174 1119 -28% 5%

  产销率 108% 98% 105% 10% -6%

1-2 月 产量 792 1165 985 -32% 18%

 销量 870 1124 902 -23% 25%

 内销 352 402 289 -12% 39%

 出口 518 722 613 -28% 18%

 在库 841 1174 1119 -28% 5%

 产销率 110% 96% 92% 14% 5%

数据来源：产业在线，联合证券研究所。 
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格力 Q1 成长仍远超行业 

09 年 Q1 收入成长超越行业。09 年 Q1，格力在国内零售市场上仍同比增长，

市场份额创历史新高；出口虽有下滑，但为大金代工的 40 万台变频空调可能在

09 年 Q1 确认收入，这可平滑出口收入下滑的压力。但由于 08 年 Q1 基数较高

（08 年 Q1 收入 107 亿元，同比增长 53%），以及均价同比有所下降，我们预计

09 年 Q1 格力的收入同比大幅下降约 30%，回复到 07 年 Q1 时水平。 

09 年 Q1 毛利率大幅上升。由于原材料成本的大幅下降，预计 09 年 Q1 空

调成本同比下降在 20%以上，而终端零售价并为同步下降，考虑到 09 年 Q1 的

促销、高端产品占比降低，如果 09 年 Q1 格力的空调整体均价下降 10%。以此

测算，考虑到海外收入比例、内销海外毛利率差异，整体毛利率将从 08 年 Q1 的

18.2%提升到 24.4% 

09 年 Q1 净利润可能同比增长。在乐观假设下，考虑到收入下滑、毛利率上

升和期间费用率的变化，如毛利率为 24.4%，则 09 年 Q1 格力的 EPS 为 0.44 元，

可比同比增长为 25%。 

业绩弹性较大。必需提请注意的是，家电企业的季度业绩弹性较大，以上测

算是基于三个核心假设（09 年 Q1 成本下降 20%、出厂价下降 10%、期间费用

率 13.8%），对 Q1 业绩的测算主要是反映趋势性变化。由于市场对格力 09 年 Q1
的业绩较为悲观（利润持平或下滑），即使格力 09 年 Q1 仅实现正增长，也已超

出市场预期。 

表 2、09Q1 格力电器的盈利预测（乐观假设） 亿元

 09Q1 08Q1 07Q1 08Q1 同比 09Q1 同比

营业收入 75.4 107.7 70.4 53.0% -30.0% 

毛利额 18.4 19.7 13.2 48.4% -6.4% 

毛利率 24.4% 18.2% 18.8% -3.0% 33.7% 

销售费用 8.0 9.9 7.5 31.5% -19.1% 

管理费用 2.0 2.7 2.0 35.6% -24.7% 

财务费用 0.4 0.4 0.0 -1404.8% 10.8% 

期间费用 10.4 12.9 9.5 36.6% -19.4% 

期间费用率 13.8% 12.0% 13.4% -10.7% 15.1% 

利润总额 6.73 5.46 1.97 177.0% 23.2% 

所得税 1.21 1.06 0.28 279.3% 14.0% 

母公司净利润 5.47 4.36 1.68 159.7% 25.5% 

EPS 0.44 0.52 0.20 159.7% -16.3% 
数据来源：联合证券研究所。 

备注：08 年 7 月后股本由 8.34 亿股上升至 12.52 亿股 
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投资建议 

我们维持之前盈利预测：08-10 年 EPS 为 1.56/1.73/2.34 元，09 年 PE 仅

14.5 倍，远低于目前市场平均水平。我们坚持一直以来的看法，稳固的持续发展

能力和优秀的公司治理使格力可享有一定估值溢价，尤其是和大金的战略合作深

化更是提供了持续快速发展的动力（这一点目前市场还未给予足够重视。而且，

即使 09 年 Q1 行业需求持续低迷，从长期看，格力的估值也较低，安全边际较高。

我们给予格力 09 年 18-20 倍 PE，合理内在价值为 31.1-34.6 元，维持“增持”

评级。 

 

风险提示 

09 年夏季南方雨水较多，空调需求持续低迷 

短期内市场竞争加剧，价格大幅下降 

 

 

 

 

图 1、格力 08 年各季度分区域空调销量 
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数据来源：联合证券研究所。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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