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优良业绩体现出竞争力和竞争策略 
公司是全球家用空调行业的龙头，1993-2008 年连续盈利且期间营

业收入、净利润年复合增长 32.1%、28.0%。近两季度经济环境恶劣

而公司盈利水平、利润增速和资产负债项目均表现优秀，更凸现其

强劲的竞争力和有效的竞争战略。另外，原材料价格下降、京海担

保投资公司参股等对提升盈利也有所贡献。 
竞争力主要体现在渠道、技术和品质等 
渠道上：内销占整体销售的约 80%。其中，不足 10%的销售经由国

美、苏宁，而且格力经销商主要采取买断方式与家电大型零售连锁

商交易。值得注意的，格力严格控制渠道价格，保障大、小经销商

利益，从而吸引下游对格力的订货；外销中自主品牌占 30%的比例，

模式类似于国内做法，这有利于保障盈利水平和订单稳定。 
技术上：大金是全球顶尖的空调制造商而以前从来没有 OEM。在委

托格力代工后，大金与格力加强合作、合资建厂却没有获得专利费

和控股权，体现出对格力在变频压缩机、控制器等技术的高度认可。

品质上：格力空调的品质深受消费者、经销商和维修工的广泛认可。

格力的品质是建立在严格、有效的采购、检测、生产和安装上。而

且，竞争对手如谋求达到同等品质，很可能价格要明显高于格力。 
当前策略注重盈利，未来适时可以改变 
格力电器处于双寡头垄断位置，2008 年市场占有率 41%。目前零售

仍保持 10%左右增长、出口方面则承受相当压力。格力在市场占有

率不滑落的前提下保持较佳利润率，以积累资源进行投资和储备。 
未来一段时间，格力将采取价格跟随策略，预计出货较为平稳但利

润率较佳。当然，如果竞争对手采取激进的低价策略，格力将适时

更变定价策略。考虑到空调降价容易涨价难，而且近期原材料价格

有所回升，我们预计格力利润率中未来有所走低，但有望 5%左右。

家电下乡促进销量但盈利微薄 
格力品质好然而价位高，政府家电下乡的限价政策因而不利于格力

空调推广。据了解，格力农村销售的产品确实增长较佳，但利润微

薄。对于，未来可能实施的“节能补贴”政策，影响效果同样关键

取决于定价机制---如果市场化定价则效果会较佳。 
业绩稳健增长、估值水平合理 
结合经济环境、产业结构、公司竞争力和近期财务表现等因素，调

高 2009 年-2011 年盈利预测至 2.05 元、2.35 元、2.70 元，给予 16
倍市盈率，目标价 32.80 元，评级“持有”。 

风险提示：不排除夏季整体偏凉。 

公司评级 

当前价格(元) 30.10
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 19.87% 68.91% -3.41%

上证综指 8.47% 34.56% -22.42%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 125,239.5

0

流通 A 股(万股) 123,549.8

1

主要股东: 

珠海格力集团公司

主要股东持股比例 22.58%

流通 A 股比例 98.65%

 
 
 

财务比率 

ROE 28.12%

ROA 6.83%

资产负债率 74.91%

每股净资产(元) 5.97

2008 年报数据. 
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优良业绩凸现公司强劲竞争力和有效竞争策略 
公司是全球家用空调行业的龙头，并专业从事空调行业。1993-2008

年连续盈利且期间营业收入、净利润年复合增长 32.1%、28.0%。2008
年 4 季度-2009 年 1 季度经济环境恶劣背景下公司盈利水平、利润增长率

和资产负债项目均表现优秀，更凸现出其强劲的竞争力和有效的竞争战

略。当然，原材料价格下降、京海担保投资参股等对公司盈利也有所贡献。 
表 1：格力电器 2009 年 1 季度财务指标和主要项目及其同比、环比情况 

2008 2008 2009  
第一季度 第四季度 第一季度 

单季度财务指标 
  销售毛利率(%) 18.25 23.97 24.12 
  销售净利率(%) 4.08 7.45 6.11 
  净资产收益率 ROE(%) 7.46 7.34 7.27 
  总资产净利率 ROA(%) 1.66 1.72 1.7 
单季度财务摘要 
  营业总收入(亿元) 107.92 70.87 90.69 
  营业总成本(亿元) 102.59 65.46 84 
  营业利润(亿元) 5.34 5.52 6.68 
  利润总额(亿元) 5.46 6.04 6.78 
  净利润(亿元) 4.4 5.25 5.52 
数据来源：Wind 

 
竞争力主要体现在渠道、技术和品质等 
渠道上：格力内销占整体销售的约 80%。其中，不足 10%的销售经

由国美、苏宁，而且格力经销商主要采取买断方式与家电大型零售连锁交

易。特别的，家电大型零售连锁的格力空调存货受格力总公司严格监控以

防止对市场冲击。值得注意的，格力严格控制渠道价格，并有效保障大、

小经销商利益，从而吸引下游对格力的订货；外销中自主品牌占 30%的

比例而模式类似于国内做法，这有利于保障盈利水平和订单稳定。 
技术上：大金是全球顶尖的空调制造商而以前从来没有外包生产。在

继委托格力代工 50 万台家用空调后，2009 年初大金与格力进一步加强合

作---合资建厂，却没有获得专利费和控股权。这显现出大金对格力在变频

压缩机、控制器等技术的高度认可和合作利益的深切诉求。 
品质上：格力空调的品质深受消费者、经销商和维修工的广泛认可，

这为公司产品溢价销售奠定了坚实基础。格力的品质是建立在严格、高效

的采购、检测、生产和安装上，需要系统化的运作而难以复制。值得注意

的，竞争对手如谋求达到同等品质，很可能成本要明显高于格力。 
 
当前策略侧重盈利，未来适时可以改变 
格力电器处于双寡头垄断位置，2008 年市场占有率 41%。近期零售

仍保持 10%左右增长、出口出货则承受相当压力。格力的竞争策略是在

经济寒冬中，只要市场占有率不滑落则侧重利润率，以积累资源投资技术

和设备等。而且，格力规定的经销商批零价差也达到历史以来的最大值。

这使得下游在经济寒冬中单店销量可能下滑，然而利润率相当丰厚。 
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近期的高盈利水平并非依靠天然或行政垄断形成，而是基于消费者、

经销商认同的结果，因而主动权相当程度上把握在格力手中。未来一段时

间，格力将采取价格跟随策略，预计出货较为平稳但利润率较佳。当然，

如果竞争对手采取激进的低价策略，格力将适时更变定价策略。 
考虑到空调降价容易涨价难和近期原材料价格有所回升，我们预计格

力的利润率中可能有所走低，但有望保持在 5%左右。 
 
家电下乡促进销量但盈利微薄 
格力产品品质好然而价位高，政府家电下乡的限价政策不利于格力空

调推广。据了解，格力家电下乡的产品确实增长较佳，但利润微薄。对于

未来可能实施的“节能补贴”，对格力的影响效果同样关键取决于定价机

制---如果市场化定价则会更加受益。 
 
天气重复凉夏的概率小，可能会出乎实业界和资本市场预期 

5-6 月份夏季可能释放抑制了一年的空调需求。据行业经验，只要持

续数天最低温度超过 28 度，人们就会难以忍耐而迫切购买空调。而且，

去年的凉夏是十年一遇的（前一次是 1996 年的），估计重现可能性小。 
然而，实业界谨慎对待气候前景。即使当前零售实现同比增长，格力

电器仍严格控制产业链库存。通过比较可以得出，2009 年 1 季度格力整

条产业链新增库存同比下降约 200 万台。 
因而，如果气候炎热而空调零售热销，空调企业出货量（相当于零售

增长和库存增加之和，也是公司确认收入的依据）将加倍提升。2007、
2008 年格力、美的股票走势与当年气候密切相关：2007 年全国普遍炎热

夏天而期间格力、美的走势（剔去送股分红影响）均超过家电板块 40%，

2008 年全国普遍凉夏而期间格力、美的的走势（剔去送股分红影响）只

与家电板块相当。鉴于当前实业界和资本市场均对今年夏天气候谨慎，一

旦空调销售形势超乎预期企业业绩和股票价格均将表现倍增。 
值得注意的，苏宁电器 1 季度同店增长下滑 12%，然而 5.1 促销后已

显现个位数增长，家电消费需求潜力仍值期待。 
 
业绩稳健增长，估值水平合理 
结合以下因素， 
1、 经济环境：空调消费将在震荡中恢复增长，预计整个行业零售量

2009-2011 年同比增长率为-5%、+8%、+5%。 
2、 产业结构：格力 2008 年占 41%的市场份额。随着格力经销商渠

道网点的扩张和弱小企业的退出，格力未来三年市占率持续提高

到 45%、47%和 50%。 
3、 公司竞争力：公司良好的品牌和品质，使得产品有充分的溢价。

而且，经销队伍稳固且受控于格力，因此格力的盈利能力主动性

较佳。 
4、 竞争策略：格力近期愿意获取更高利润水平。我们认为，格力的

市场份额已经相当高，只要竞争对手不激进的低价竞争，格力的

定价战略预计还会持续，从而利润率保持 5%左右。 
我们预计 2009 年-2011 年公司营业收入 470 亿元、531 亿元和
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589 亿元，净利润 25.66 亿元、29.42 亿元、33.80 亿元， 2009 年

-2011 年每股收益预测至 2.05 元、2.35 元、2.70 元，给予 16 倍市盈

率，目标价 32.80 元，评级“持有”。 
 
风险提示：不排除今年夏季整体偏凉。
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
格力电器（000651.sz）调研简报-重发 周瑾 2007-01-23 
格力电器（000651.sz）调研简报 周瑾 2007-01-23 
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