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股价数据 
12 个月区间（元） 17.98—32.95 
最新收盘价（元） 27.45 
股本结构 
总市值（亿元） 515.67 
流通 A 股市值（亿元） 508.16 
总股本（亿股） 18.7859 
流通 A 股（亿股） 18.7859 
流通 B 股（亿股） 0 
 

股价表现图 
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          格力电器（000651）调研简报 

                              

报告起因：2010 年 4 月 6 日，对公司进行实地调研。 

                               投资要点： 

◇ 内销将保持 10%左右的增长速度：公司预计 2010 年内销将有 10%

左右的增长。三四级市场目前占比不到 5%，但是不排除大幅增长的

可能。 

◇ 出口将会有较大幅度的增长：2009 年中报显示，公司出口销售收

入占比为 17.17%，主要是因为 2009 年全球经济不景气导致的出口

下滑。公司预计 2010 年出口将会 50%左右的增长。并且增长主要是

印度、南美、南非等新兴市场的增长。公司目前出口的产品中，OEM

占比约为三分之二，自主品牌占比约为三分之一，随着新兴市场出

口的增长，预计自主品牌的出口比例将逐步提高。 

◇ 原材料价格上涨对公司影响不大：钢材、铜、铝等是空调产品的主

要原材料，占空调的成本能够达到 20%左右，10 年以来原材料价格

出现了较大幅度的增长。首先，公司一般会提前半年对主要原材料

进行储备，并且，公司年产空调达到 2000 万台左右，跟原材料供

应方具有较强的谈判优势，较强的议价能力也使得公司的原材料成

本得以保持。公司对于成本有较好的控制能力，因此，目前并也不

存在产品提价的情况。 

◇ 空调能效比提高对公司是利好：国家 2010 年 6 月 1 日起将执行新

的能效标准，原四、五级能效的产品将不允许销售，原三级能效的

产品将只能够通过家电下乡的渠道销售。公司表示，公司现在已经

没有四、五级能效空调的库存。公司对能效标准提高做好了充分的

准备，因此，我们重申，能效比提高对于空调龙头企业来说是利好。 

◇ 库存比例较去年同期略有提高：公司目前整体库存较去年同期略有

提高，2009 年经济不景气时公司的目标是去库存，2010 年经济处

于上升阶段，因此，公司库存比例提高是合理的。 

◇ 经销商方式仍然是公司的主要销售渠道：公司目前在全球约有

10000 多家经销商，而国内主要有 8000 家左右。公司目前的有 90%

以上的产品都是通过专卖店的方式销售的。另外公司并不排除与家

电卖场国美、苏宁等的合作。 

◇ 定频空调未来三到五年仍将是主流产品：公司定频空调销售占公司

的销售收入的比例约为 80%--85%，变频空调约 15%--20%，公司预

计 2010 年变频空调将有 50%左右的增长，而定频空调的增长速度将

在 10%左右，因此，2010 年变频空调的销售比例将达到 20%--25%，
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但是定频空调占比仍然达到 75%--80%。虽然目前日本的变频空调已

经达到 100%，但是中国未来三到五年内，定频机将仍然是主流，主

要与国情不同有关。 

◇ 一流的研发能力是公司的技术保障：2009 年 4 月份，“国家节能环

保制冷设备工程技术研究中心”正式落户格力。这是中国制冷业第

一个，也将是唯一一个国家级工程技术研究中心。公司现在除有“国
家节能环保制冷设备工程技术研究中心”之外。另外拥有制冷技术

研究院、机电技术研究院、家电技术研究院三个研究院。公司 2009

年在研发上的投入超过 20 亿元，公司对研发的重视使得公司能够

不断创新。公司在 2009 年 5 月份研发成功“采用自然环保工质 R290

（丙烷）研发高效节能空调器”，R290 是目前国际上认可的完全环

境友好型制冷剂，既对臭氧层没有破坏作用，又对气候变化不会产

生影响。 

◇ 公司不会刻意追求高毛利率、高净利润率：2009 年三季度末，公

司毛利率水平为 25.19%，净利润率为 6.55%，同期数据相比，美的

电器的毛利率净利润率分别为 21.79%、5.32%，公司在同行业中处

于较高的水平。公司表示，公司不会刻意追求较高的毛利率，公司

在适当的时候鼓励经销商进行一定的促销活动让利消费者。在 2010

年，公司将会在后期的研发、质量控制等方面加大投入，使得公司

的净利润率保持在合适的水平。 

◇ 大股东未来仍将减持 392 万股：公司大股东珠海格力集团有限公司

在2009年7月15日至2009年12月25日期间累计减持公司2442.3

万股，截止到 2009 年 12 月 25 日，珠海格力集团持有上市公司的

比例为 20%，公司表示，集团公司未来仍将减持 392 万股，减持后

大股东持有上市公司的股权比例约为 19.79%。公司表示，大股东减

持主要是战略考虑。大集团持股比例的降低，将使得公司的治理结

构更加合理、管理层管理方式也将会更加灵活。 

◇ 上调评级至推荐：公司 09 年实现销售收入 420 亿元左右，公司 2010

年的销售目标是 500 亿元，销售收入增长率约为 19%左右，公司预

计未来三年销售收入的复合增长率能够达到 20%左右。我们提高对

公司的盈利预测，预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 1.4、1.72、

2.06 元，复合增长率 20%，维持谨慎推荐投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

财务数据摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万） 42032  42007  50409  59482  

  同比(%) 11% 0% 20% 18% 

净利润（百万） 1992  2650  3263  3891  

  同比(%) 55% 33% 23% 19% 

毛利率(%) 19.7% 25.0% 24.5% 24.0% 

ROE(%) 26.2% 26.6% 25.5% 24.1% 

每股收益（元） 1.57  1.40  1.72  2.06  



 

 
- 3 - 

 
 
 

投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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