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核心观点   

 

  1、三大政策影响各异，节能补贴受益最多。公司进入农村市场较早，

销售网点覆盖范围在业内最广，“家电下乡”仅是在原有的基础上增加

了部分销量，同时因下乡产品的利润率偏低，空调销售难以快速放量，

政策对公司销售和业绩的拉动有限。而“以旧换新”是未来推动空调销

售的驱动力之一，但长期效果大于短期，且空调在拆解方面存在难度。

相比之下，公司更看好“节能补贴”政策，因为公司是国内最早启动节

能技术研究的企业，平均每周推出一款节能产品，G-Matrick 直流变频

技术、智能化霜技术和舒适省电技术均处于领先水平，截止到 09 年 2

月公司通过国家节能认证的产品已达 830 个 ，其中家用 571 个，商用

259 个，近期公司又成为了国内家电厂商中唯一入选的“十佳节能减排

标志企业”。 目前公司二级能效等级以上产品的销售占比在 20%-30%之

间，4、5高能耗产品处于限产状态。 

  2、雄厚的技术实力是公司专业化道路的根基。公司每年研发费用投

入 10 亿元以上，拥有 3个基础研究院和 300 多个实验室、2000 多项专

利（其中发明专利 300 多项），此外公司日前刚刚成立了业内唯一的国

家工程技术研究中心，并与华中科技大学在技术创新和人才培养方面达

成合作意向。 

  3、1 季度出口下滑幅度小于行业，自主品牌拓展顺利。公司出口收

入的比重在 20%左右，受出口下滑的影响相对较小，1 季度行业出口下

滑 28%左右，公司放弃了来自伊莱克斯的 OEM 订单，出口下滑幅度在

20%-25%之间。另外，公司出口地区主要在南美、东欧、中东、东南亚

和澳洲，与各地区经销商的合作关系在不断增强，出口中自有品牌销售

的比重为 30%，主要销往发展中国家，而欧美地区自有品牌进入难度大，

基本以 OEM 生产为主，公司目前拥有巴西、巴基斯坦和越南三大海外生

产基地，未来有望进一步开拓印度和俄罗斯市场。 

  4、内销状况良好，全年收入有望小幅增长。1季度公司收入下降 16%

并不代表市场销售不好，终端安装卡仍有 10%以上的增长，与去年相比，

今年经销商不断去库存，提货相对谨慎，未来几个月补库存可能性较大。

公司 2 季度内销情况较好，6、7 月份的表现有望超过 5 月份，预计全

年收入增速将在 5%-8%之间。值得注意的是，公司预计即将出台的能效

标准定在三级的可能性更大，目前开始以三级能效空调开拓市场，在低

端需求爆发的环境下，市场份额有望进一步提高。 

                  

公司股价走势： 

 

 

公司主要指标： 

指     标 数     值 

总股本 187，859 万股

流通 A股 185，121 万股

EPS（09 年 1 季度） 0.44 元 

每股净资产 6.31 元 

净利润率（09 年 1季度） 6.08% 
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5、价格保持高位，1 季度毛利率难以维持。公司认为如果降价并不能够带来销

量的大幅增加，将继续保持高价精品策略。1季度公司产品价格未作调整，在成

本下降、出口收入下滑的情况下，毛利率达到 24.4%，预计后几个季度毛利率将

小幅下降，全年毛利率仍有上升。 

6、变频空调有望上量，中央空调厚积薄发。公司认为目前变频市场宣传力度不

足，产能未能跟上，国内消费者的生活方式不能保证变频空调效果得以充分体现，

未来 3-5 年变频空调才能成为市场的主流产品，预计今年目标销量 100 万台。目

前公司生产的变频空调与其它竞争对手的产品相比优势突出，其中具有自主知识

产权的 G-Matrick 系列产品能够达到 15 赫兹运行，在节能和舒适度上效果更好，

公司最近已经开始与大金共同开发 10-12 赫兹的变频空调。在中央空调方面，公

司大中小型产品均有，以小型螺杆机和多联机为主，国内市场份额在 4%-6%之间，

08 年销售收入约 20 亿元。公司中央空调的技术主要靠自主研发，在离心机、螺

杆机等方面已达到国内领先水平，但整体技术较国外厂商仍有差距。未来随着技

术的逐渐成熟，大金等国外厂商的市场份额将向国内厂商转移，公司在政府采购

方面具备优势，并且通过与国外经销商的密切关系有望获得更多的出口大单，此

外公司与大金的合作拓展到中央空调领域也存在可能。 

7、空调行业不存在发展瓶颈，业务拓展空间广阔。公司并不认同空调行业存在

发展瓶颈的说法，未来仍将致力于在空调制冷领域做大做强，冷冻车、冷库、变

频或中央空调压缩机、变频电机和各类模具等都有可能会成为未来的利润增长

点。此外，公司的小家电业务是从集团承接过来的，目前在中山有一个生产基地，

年收入不到 10 亿元，公司一直没有停止对小家电的研发投入，但未来小家电利

润贡献度的提升仍有待时日。 

8、对外合作占据主动权，产能将进一步转移。最初大金有意收购格力电器的股

权，但由于某种原因未能成功，此次大金主动提出与公司合作并且新成立的两家

工厂均由中方控股，意味着公司在与大金的合作上已占得主动，未来随着大金逐

步关闭在日本、泰国和马来西亚的工厂，转移的产能将在目前 50 万台的基础上

不断增加，公司获得订单的毛利率也高于一般的 OEM 订单。 

9、给予公司“短期-强烈推荐，长期 A”的投资评级。我们预计公司 09、10 年

每股收益分别为 1.22 元和 1.39 元，以 7 月 9 日收盘价 21.35 元计算，对应 PE

为 17.5 倍和 15.4 倍，估值仍处于较低处平，鉴于公司具备较强的品牌、渠道、

定价和技术优势，以及长期来看公司在制冷行业广阔的拓展空间和在变频、中央

空调市场的巨大潜力，我们给予公司“短期-强烈推荐，长期-A”的评级。 
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表1：格力电器盈利预测 

 

单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 3,804,131 4,219,971 4,456,829 4,917,573

     营业收入 3,800,918 4,203,238 4,447,915 4,907,738

营业收入增长率 44.33% 10.58% 5.82% 10.34% 

毛利率 18.13% 19.74% 20.86% 20.91% 

二、营业总成本 3,666,549 3,986,984 4,182,865 4,605,502

其中：营业成本 3,111,709 3,373,319 3,520,171 3,881,702

营业税金及附加 31,680 36,264 38,451 42,426 

期间费用 520,856 575,897 623,956 681,084 

其中：销售费用 434,931 440,262 477,772 525,197 

      管理费用 86,899 127,136 138,162 147,527 

      财务费用 -974 8,499 8,022 8,360 

      费用率 13.69% 13.65%  14.00% 13.85% 

   资产减值损失 1,537 273 287 290 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

     投资净收益 -94 941 0 0 

     汇兑净收益 -7 -10 0 0 

四、营业利润 137,481 233,919 273,964 312,071 

   营业利润增长率 66.2% 70.1% 17.1%  13.9% 

   加：营业外收入 6,371 8,314 8,000 8,000 

   减：营业外支出 1,215 1,607 1,600 1,600 

五、利润总额 142,637 240,625 280,364 318,471 

  利润总额增长率 68.05% 68.70% 16.51% 13.59% 

   减：所得税 13,913 41,441 47,662 54,140 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 

六、净利润 128,724 199,185 232,702 264,331 

净利润增长率 83.36% 54.74% 16.83% 13.59% 

净利润率 3.39% 4.74% 5.23% 5.39% 

减：少数股东损益 1,748 2,533 2,909 3,304 

归属于母公司所有者的

净利润 126,976 196,652 229,794 261,027 

七、每股收益：     

稀释每股收益(元) 1.58 1.68 1.22 1.39 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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