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	大股东减持不掩蓝筹本色
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：朱力军   (：zhulijun@chinastock.com.cn  (：010-66568273


1．事件

2009年11月21日格力电器（000651.SZ）刊登了股东减持股份的公告，格力集团及其一致行动人珠海格力房产有限公司于2009年7月14日—11月20日通过深圳证券交易所交易系统累计出售18,851,362股，占公司总股本的1.00%。此次减持后，格力集团还持有公司股份392,638,024股，占公司总股本的20.90%；格力房产还持有公司股份22,968,291股，占公司总股本的1.22％。     
2．我们的分析与判断
大股东的减持在我们的预期之中。从格力电器（000651.SZ）过往的发展历史看，公司股权结构逐步趋向平衡。此次大股东减持后，格力集团和格力地产合计持有公司22.12%的股权，仍然处于第一大股东的地位，但是与其他股东的股权比例差距逐步缩小，一方面，这是大股东为培育新的利润增长点（如地产等）而退出格力电器（000651.SZ）的必然选择；另一方面，股东结构的平衡将更有助于未来公司保持经营的稳定和连续，这也是对全体股东利益的保障。
短期内，格力电器（000651.SZ）行业老大的地位无人能够撼动。在过去的经营中，由于公司在渠道建设、技术积累和品牌推广上投入了巨大的精力，市场占有率持续多年占据第一，成为我国空调行业中规模最大的企业，目前公司在家用空调中第一的位置无人能够撼动。
同时，强大的行业地位反过来又强化了公司在原材料采购、产品定价和渠道建设上的议价能力，使公司获得了更高的利润率，公司过去4年中净利率逐步走高。随着国家大力推行节能补贴政策，以及公司在节能产品上的创新，公司未来的利润将更多的来自产品附加值的提高，变频空调和节能空调的大力推广增强了公司盈利能力的基础，公司与大金合作生产的变频空调压缩机也逐渐进入销售佳境，将逐步提升公司在变频空调市场的占有率，促使公司变成不仅大而且强的空调制造商。
格力电器（000651.SZ）在家电下乡活动中一枝独秀，从家电下乡信息系统披露的数据来看，公司在1-10月份的家电下乡市场活动中，登记销售量达到1035155台，市场占有率达到42.57%，比其他竞争者有较大的竞争优势；公司品牌享受一定的溢价，销售价格在2518-2745元之间，处于较高的销售价格区间，在家电下乡中受益明显。
如果说家电下乡的产品仍以中低档为主，那么城镇消费将会以中高档为主，目前公司二级及以上能效产品占比达到80%，其中变频空调占比预计2010年将上升至20%左右，随着我国经济的复苏，以及房地产市场的活跃，我们判断，格力电器（000651.SZ）的产品销售将继续增长，将在家电以旧换新活动中表现出与在家电下乡中一样强的竞争力。
3．投资建议

总的来看，格力电器（000651.SZ）在空调行业中构建了强大的竞争壁垒，无论是销售规模还是盈利能力都处于行业的顶端。从长期来看，公司拥有雄厚的技术实力和渠道整合能力，在空调领域具有核心竞争力，公司治理完善，能够持续为投资者创造财富，我们预计公司2009-2011年的每股收益分别为1.41元、1.67元和1.99元，维持给予公司“推荐”评级。

表1：格力电器（000651.SZ）重要财务数据预测

	资产负债表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	4131.0 
	3666.3 
	8142.5 
	12240.5 
	17309.4 
	营业收入
	38041.3 
	42199.7 
	39494.8 
	45219.8 
	53646.3 

	应收票据
	7410.3 
	13277.4 
	10059.9 
	11518.2 
	13664.5 
	营业成本
	31117.1 
	33733.2 
	29938.1 
	34444.0 
	40869.5 

	应收账款
	894.6 
	565.5 
	1227.5 
	1405.4 
	1667.3 
	营业税金及附加
	316.8 
	362.6 
	339.4 
	388.6 
	461.0 

	预付款项
	1187.8 
	896.8 
	638.5 
	341.3 
	-11.2 
	  销售费用
	4349.3 
	4402.6 
	5035.6 
	5516.8 
	6544.8 

	其他应收款
	159.8 
	63.8 
	59.7 
	68.4 
	81.1 
	管理费用
	869.0 
	1271.4 
	1007.1 
	1153.1 
	1368.0 

	存货
	7226.3 
	4789.9 
	6299.6 
	7247.7 
	8599.8 
	财务费用
	-9.7 
	85.0 
	92.0 
	51.1 
	8.4 

	其他流动资产
	0.0 
	0.1 
	0.0 
	0.1 
	0.2 
	资产减值损失
	15.4 
	2.7 
	2.7 
	2.7 
	2.7 

	长期股权投资
	1.0 
	1.0 
	1.0 
	1.0 
	1.0 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	2705.7 
	4303.8 
	4232.2 
	4226.8 
	4079.5 
	投资收益
	-0.9 
	9.4 
	9.4 
	9.4 
	9.4 

	在建工程
	540.6 
	268.4 
	534.2 
	667.1 
	583.5 
	汇兑收益
	-0.1 
	-0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	1374.8 
	2339.2 
	3089.2 
	3672.9 
	4401.3 

	无形资产
	437.6 
	449.6 
	404.6 
	359.7 
	314.7 
	营业外收支净额
	51.6 
	67.1 
	67.1 
	67.1 
	67.1 

	长期待摊费用
	8.7 
	8.7 
	7.8 
	6.9 
	6.1 
	税前利润
	1426.4 
	2406.3 
	3156.3 
	3740.0 
	4468.3 

	资产总计
	25548.0 
	30564.7 
	33139.1 
	39614.6 
	47827.5 
	减：所得税
	139.1 
	414.4 
	473.4 
	561.0 
	670.2 

	短期借款
	0.0 
	8.4 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	1287.2 
	1991.8 
	2682.9 
	3179.0 
	3798.1 

	应付票据
	1890.7 
	2584.8 
	2056.5 
	2366.1 
	2807.5 
	归属于母公司净利润
	1269.8 
	1966.5 
	2644.2 
	3133.2 
	3743.3 

	应付账款
	8901.3 
	8443.0 
	7382.0 
	8493.0 
	10077.4 
	少数股东损益
	17.5 
	25.3 
	38.7 
	45.8 
	54.8 

	预收款项
	4612.7 
	5829.1 
	6967.5 
	8271.0 
	9817.4 
	基本每股收益
	1.52 
	1.57 
	1.41 
	1.67 
	1.99 

	应付职工薪酬
	322.7 
	335.6 
	335.6 
	335.6 
	335.6 
	稀释每股收益
	1.52 
	1.57 
	1.41 
	1.67 
	1.99 

	应交税费
	477.1 
	522.6 
	522.6 
	522.6 
	522.6 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	372.7 
	770.4 
	770.4 
	770.4 
	770.4 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	2168.7 
	4196.1 
	3925.6 
	4498.1 
	5340.8 
	营收增长率
	44.3%
	10.9%
	-6.4%
	14.5%
	18.6%

	长期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	62.3%
	74.9%
	30.6%
	17.1%
	18.4%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	83.6%
	54.9%
	34.5%
	18.5%
	19.5%

	负债合计
	19687.8 
	22973.7 
	22238.1 
	25534.6 
	29949.4 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	5860.1 
	7591.0 
	10901.0 
	14080.0 
	17878.1 
	销售毛利率
	18.2%
	20.1%
	24.2%
	23.8%
	23.8%

	现金流量表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	3.3%
	4.7%
	6.7%
	6.9%
	7.0%

	净利润
	1287 
	1992 
	2683 
	3179 
	3798 
	ROE
	21.7%
	25.9%
	24.3%
	22.3%
	20.9%

	折旧与摊销
	282 
	345 
	652 
	718 
	777 
	ROIC
	21.38%
	26.46%
	24.75%
	22.44%
	20.93%

	经营活动现金流
	2793 
	369 
	4740 
	4940 
	5568 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1136 
	-942 
	-791 
	-791 
	-491 
	PE
	18.0 
	17.4 
	19.4 
	16.4 
	13.7 

	融资活动现金流
	1070 
	-296 
	527 
	-51 
	-8 
	P/S
	0.6 
	0.8 
	1.3 
	1.1 
	1.0 

	现金净变动
	2726 
	-870 
	4476 
	4098 
	5069 
	P/B
	3.9 
	4.5 
	4.7 
	3.7 
	2.9 

	期初现金余额
	1373 
	4131 
	3666 
	8143 
	12240 
	股息收益率
	-
	0.7%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	4100 
	3261 
	8143 
	12240 
	17309 
	EV/EBITDA
	11.3 
	11.1 
	11.4 
	8.9 
	6.7 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
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推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。
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中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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