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近日，我们调研了格力电器，与证券部负责人进行了交流。 

近期公司经营动态。公司 09Q4 的经营，有以下几方面值得我们关注： 
1.策略调整：09 冷年旺季，公司主要以消化 4、5 级空调的渠道库存为主，并未力推高

能效空调。10 冷年开盘后，公司销售的基本都是 1、2 级能效空调，销售策略也较为激

进，主推的 2 级能效产品的售价直接与 5 级产品看齐。同时，公司力推变频空调，在国

庆期间大力促销，变频空调占比迅速提升，部分地区节假日的变频销售占比已经上升到

50%。公司策略调整后，09Q4 的市场占有率迅速与对手拉开，竞争力可见一斑。 
 
2.渠道补库存：09 年旺季，公司着力于消化低能效空调的渠道库存，停产了 4、5 级空

调，经销商要想卖 4、5 级空调，只能从别的经销商那边进货，使得渠道库存消化的很

彻底。新冷年以来，经销商补库存意愿强烈。 
 
3.淡季优势：从中怡康的零售数据来看，公司往往在淡季与竞争对手拉开差距，而淡季

产品售价较高，多以新产品以及中高端产品为主，体现了公司较高的品牌美誉度。 
 
预计 09Q4 收入同比增长 60%以上，全年收入有望同比持平。 
 
图表1  格力09Q4终端市场占有率回升               图表2  格力均价略高于竞争对手 
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资料来源：中怡康                                        资料来源：中怡康 
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图表 3  公司家电下乡份额大幅领先 
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资料来源：家电下乡信息系统 

 
公司对 2010 年销售抱有较大信心。2010 年的增长将主要来自出口的复苏，中央空调和

小家电的发力。2010 冷年以来，公司出口增长较好，得益于，一方面，行业出口逐渐

恢复，另一方面，公司调整了销售策略，以前流失的一些客户开始回流。预计 2010 年

出口有望恢复到 08 年水平。而中央空调和小家电业务前期投入较多，存在一定提升空

间。 
 
图表 4  公司出口占比将逐步回升                  图表 5  公司内外销出货增速均转正 
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资料来源：公司定期报告，平安证券                     资料来源：产业在线   
 
图表 6  公司中央空调出货量稳步提升   单位：亿元   图表 7  中央空调市场竞争格局 
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资料来源：产业在线                                       资料来源：产业在线 
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产品结构逐步优化，保证利润率水平。09 年旺季公司清空了 4、5 级定频空调的渠道库

存，目前公司的产品结构中以 1、2 级定频空调为主。另外，公司 09 年的变频空调出货

量占比 15%-20%，2010 年有望快速提升。产品结构的逐步优化，有利于维持目前已经

较高的利润率水平。 
 
图表 8  行业变频空调销量比重逐步上升 
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资料来源：中怡康    

 
大股东减持接近尾声。由于格力集团目前是国有独资企业（2009 年 4 月 18 日公告），

在国资委颁布的《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》中明确规定了总股本

超过 10 亿股的上市公司，国有控股股东在连续三个会计年度内累计净转让股份的数量

达到 5000 万股或累计净转让股份的比例达到上市公司总股本的 3%，应将转让方案逐级

报国务院国有资产监督管理机构审核批准后实施。以 5000 万股作为减持上限，格力集

团及其一致行动人格力地产，目前 10、11 年减持空间仅剩 400 万股左右，减持已经基

本接近尾声。 
 
估值及投资建议。预计公司 09 年、10 年、11 年的 EPS 为 1.47 元、1.75 元、2.05 元，

对应的 PE 为 17 倍、15 倍和 12 倍。近期，公司的估值相对于其他白电企业偏低，我们

认为增长空间、大股东减持、房地产是压制估值的原因。 
 
图表9  近期格力估值低于美的、海尔 
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资料来源：朝阳永续一致预期 
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大股东减持的负面影响将会逐步消退；关于房地产，股价中已包含了一定程度的悲观预

期，而我们认为现房、二手房销量下滑对空调的短期需求有一定影响，但房屋销售中占

比更大的期房（一般交房时间在 1 年半），使得 09 年部分自住需求在 2010 年才会释放，

房地产的实际影响可能没有市场预期的那么悲观；关于增长空间，公司的家用空调内销

依然会稳步增长，出口业务比例不高，有进一步提升的空间，中央空调和小家电进入高

速增长期。同时，我们认为公司在空调领域的制冷技术积累，非常有利于其向制冷产业

进行延伸，未来增长空间可期，估值水平有望随之提升。目前，公司股价已经具备一定

安全边际，我们暂时维持“推荐”评级。 
 
图表10  全国现房和期房月度销售面积                单位：亿平方米 
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盈利预测表 
12 月 31 日 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营收入（百万） 26,334  38,009 42,032 42,063 50,293 58,107  

同比增长率（%）  44.3% 10.6% 0.1% 19.6% 15.5% 

归属母公司净利润（百万） 641  1,245 1,812 2,718 3,245 3,791  

同比增长率（%）  94.4% 45.5% 50.0% 19.4% 16.8% 

每股盈利（元） 0.35  0.67 0.98 1.47 1.75 2.05  

市盈率（倍） 74.9  38.5 26.5 17.6 14.8 12.7  

市净率（倍） 14.5  8.5 6.5 4.9 3.9 3.2  

市销率（倍） 1.82  1.26 1.14 1.14 0.95 0.83  

股息率 0.00% 1.16% 0.58% 1.70% 2.03% 2.37% 

资料来源：平安证券，按最新股本摊薄 

 

 
预收账款创历史新高，维持“推荐”评级——2009 年 10 月 30 日 

 

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批准，不

得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息或所表达观点不

构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法

规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。

为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2010版权所有。保留一切权利。 

 

 
 
 
 
综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8层 

邮编：518048 

电话：400-8866-338       传真：（0755）82449257 


