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        上调评级 
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投资要点： 

 2009 年，公司内销额同比增长 12.16%，出口额同比下降 38.34%，

其中一个重要原因是公司在 2009 年放弃了一些较大的出口订

单；公司 2009 年市场龙头地位稳固，其中内销份额 39%，遥遥

领先于行业内其他企业。 

 目前公司出口订单饱满，出现供不应求的良好局势；预计 2010

年公司出口会有 50%左右的增长，主要来自于印度、南非等新兴

市场，自主品牌出口占比也会有所提升。 

 低成本效应和产品结构优化下，公司 2009 年销售毛利率也达到

24.73%的历史高点，较 2008 年提升 4.99 个百分点，但随着原材

料价格上涨，未来毛利率下滑已不可避免。 

 在领先技术优势下，公司在变频空调领域的拓展步伐也将逐步加

快，预计 2010 年公司变频空调销量将会超过 400 万台，所占其

空调销量比重达到 20%以上。 

 目前公司拥有年产1000万台压缩机和2000万台电机的生产能力

（珠海基地）；随着合肥项目的建成达产，公司配件自给能力将

逐步增强，成本控制能力也越来越强，竞争优势更加突出。 

 公司继续加大对中央空调的投入力度，预计未来三年，公司中央

空调销量每年会以 50%的速度增长，成为重要的利润增长点。 

 我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS（摊薄后）分别为 1.79

元、2.06 元和 2.33 元，对应动态 PE 分别为 11 倍、10 倍和 8

倍，估值优势明显，调高投资评级至“推荐”。 

 

业绩预测： 
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2009 4,245,777 1.01 291,345 48.15 1.55 12.73
2010E 5031246 18.5 336395 15.46 1.79 11.02

2011E 6004792 19.35 386633 14.93 2.06 9.59

2012E 7038217 17.21 437120 13.06 2.33 8.48 
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市场数据 2010-5-11

收盘价： 19.74 元

52 周最高价： 29.61 元

52 周最低价： 17.98 元

平均持仓成本： 25.48 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 187,859

流通 A股（万股）： 187,859

每股收益（元）： 0.34

每股净资产（元）： 5.64

每股经营现金流（元）： 1.27

市净率： 3.50
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一、 2009 年公司销售情况回顾 

(一)  市场销量份额连续 15 年国内第一 

根据产业在线数据，2009 年，公司空调总产量 1766 万台，总销量 1858 万台，其

中内销 1464.5 万台，出口 393.5 万台；市场份额来看，2009 年公司空调销量市场份

额为 28.26%，稳固行业龙头地位；内销份额 39%，高出行业第二位的美的 12.53 个百

分点，遥遥领先于行业内其他企业；出口份额 13.96%，低于美的 11.65 个百分点，位

居第二。 

 

图 1：2009 年主要空调企业销量份额基本概况 

 

数据来源：产业在线，东北证券金融与产业研究所。 

 

(二)  下半年转好促全年营收实现正增长 

2009 年，公司实现营业总收入 426.37 亿元，比上年同比增长 1.04%，其中空调

产品销售收入 383.29 亿元，同比增长 0.38%；实现利润总额 33.8 亿元，同比增长

40.48%。 

受金融危机影响，公司业绩增速自 2008 年第四季度开始出现明显放缓，营业收

入连续三个季度出现负增长，在“家电下乡”政策的推动下以及伴随宏观经济逐步摆

脱低迷，2009 年第三季度空调行业开始出现好转，公司营业收入增长开始由负转正，

且第四季度销售情况较前期相比可谓火爆，且在 2008 年第四季度较低基数的基础上，

公司第四季度营业收入实现了高达 68.8%的增长速度，致 2009 年全年营业收入实现了

正增长。 
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图 2：近两年各个季度营收及增长情况 
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数据来源：公司公开资料，东北证券金融与产业研究所。 

 

(三)  内外市场销售冰火两重天 

2009 年，公司国内市场实现销售收入 332.34 亿元，占销售总收入的比例为

85.06%，同比增长 12.16%；国外市场实现销售收入 58.35 亿元，占销售总收入比例为

14.94%，同比下降 38.34%，其中一个重要原因是公司在 2009 年放弃了一些较大的出

口订单。 

 

图 3：公司内外销增长变化情况 
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数据来源：公司公开资料，东北证券金融与产业研究所。 

 

(四)  毛利率创下九年来新高 

在较低的原材料价格带来的低生产成本环境下，以及伴随公司产品结构的不断优

化，公司 2009 年销售毛利率达到 24.73%，较 2008 年提升 4.99 个百分点；其中，空

调及配件毛利率为 24.86%，比上年增加 4.43 个百分点。 
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图 4：2009 年毛利率创九年来新高 
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数据来源：公司公开资料，东北证券金融与产业研究所。 

(五)  营业费用率和管理费用率均有上升 

2009 年，公司营业费用为 57.98 亿元，比上年同期增长 31.69%；公司营业费用

率为 13.6%，比上年同期同比增加 3.16 个百分点。主要是 2009 年公司内销收入增长

和国内市场渠道投入加大对应的销售费用增加；具体来看，2009 年，公司继续加大专

卖店建设步伐，完善专卖店建设布局，借助“节能惠民工程”在中心城市建设格力标

志性的形象旗舰店；在家电下乡政策下，进一步加快对三、四级市场的开发、建设和

培育。 

2009 年，公司管理费用为 15.67 亿元，同比增长 23.22%，管理费用率为 3.68%，

同比增加 0.66 个百分点；主要是公司为加快空调产业升级，在 2009 年继续加大技术

研发投入。 

二、 2010 年高毛利率难维持，出口增长是亮点 

(一)  内销增长低于预期，出口增长较为显著 

从公司披露数据来看，2010 年 1 季度，公司实现销售收入 102.27 亿元，同比增

长 12.77%；其中 1季度公司内销增长平稳，出口增长显著。 

1 季度，公司销售收入增长幅度低于预期，主要是由于内销中涉及的补贴记账方

式的影响。公司在 1季度的销售中只能按照扣除补贴后的价格计算收入，等补贴拿到

后再计入营业外收入，从而影响了公司 1 季度的营业收入增长。预计 2010 年全年公

司内销会有超过 10%的增长。   

在 2009 年同期较低的基数影响下，公司 2010 年 1 季度出口增长显著。公司方面

也表示，目前公司出口订单饱满，认为今年压缩机厂的压缩机都生产不过来，出口出

现供不应求的良好局势。预计 2010 年公司出口会有 50%左右的增长，主要来自于印度、

南非等新兴市场，自主品牌出口占比也会有所提升（目前占比三分之一左右）。 

(二)  毛利水平下降已不可避免 

2009 年，受较低原材料价格影响，整个行业的毛利率都达到了前所未有的高点，
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但未来这种较高毛利率水平是无法持续的。2010 年空调产品毛利率水平将受到两大主

要方面因素的不利影响而下降，一个是在今年 6月之前，空调厂商终端出货的压力很

大（空调厂商的产品定价都是考虑能效补贴的，所以产品出去之后补贴没有收回来之

前是不能随意调整价格的）；另外就是原材料价格的上涨的影响。 

三、 “技术和资源”是其继续巩固龙头地位的两大法宝 

(一)  公司拥有领先的变频技术 

变频技术包括变频压缩机的技术和控制器、电源模块方面的技术，公司目前已经

掌握着一整套技术；此外，公司已经具备低频运转技术，这也是变频技术最为核心的

特点，目前国内能够达到这一技术水准的只有公司一家。在领先技术优势下，公司在

变频空调领域的拓展步伐也将逐步加快，预计 2010 年公司变频空调销量将会超过 400

万台，所占其空调销量比重达到 20%以上。 

(二)  上游配件自供能力增强 

公司压缩机和电机目前有珠海和合肥两大生产基地；从产能上来看，目前珠海拥

有年产 1000 万台压缩机和 2000 万台电机的生产能力；公司目前压缩机和电机自供比

例约为 45%，其中包括与大金合作生产的压缩机中的 50%。另外，公司压缩机和电机

合肥生产基地项目也已经开工建设，规划年产 500 万台变频压缩机和 1300 万台电机，

其中一期工程规划年产能 1300 万台电机，预计今年 8月份可以投产，9月份可以量产；

压缩机项目预计明年 3月份投产，5月份可以量产。 

随着合肥项目的建成达产，公司配件自给能力越来越强，在原材料涨价趋势

下，公司生产成本的控制能力也越来越强，竞争优势更加突出。 

(三)  与大金合作进入实际产出元年 

2010 年是公司与日本大金合作进入实际产出元年，除了压缩机、电机、模具等有

形产品外，技术上联合开发将从零部件开发、产品设计、空调整机技术到生产工艺等

全面深入展开，通过双方融合先进的生产工艺、技术和严格的质量管理体系，制造具

有国际竞争力的产品，利用先进的节能技术，大幅度降低空调能耗，减缓地球温室化

效应，为保护地球环境做出积极的贡献。同时联合采购也将尽显规模优势，降低原材

料的价格波动风险，形成协同竞争的整合模式，有利于优势互补，共同推进空调事业，

为全球消费者提供更环保、节能的专业产品。 

(四)  小结 

原材料成本低点已过，未来行业整体盈利能力下滑风险加剧。2010 年，原材料价

格上涨将是家电制造企业需要面对的一个重要问题，这必将给家电行业带来新一轮的

洗牌。对此，家电行业的“马太效应”在 2010 年将表现更为显著，具有较强综合实

力的龙头企业而言无疑将会获取更多的市场份额。此外，上游配件自供能力较好的家

电制造企业也具有较好的成本上升压力承受能力。同时，越来越严格的空调能效标准，

考验的是空调企业的自主研发能力，该行业已经开始由劳动密集型向技术密集型转

变；产业升级趋势下，技术已经成为企业参与竞争的一个重要筹码。 
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因此，格力作为空调行业的龙头企业，拥有行业内领先的技术水平和显著的规模

优势，同时有着越来越强的资源自给（或者说配件自供）能力，其显著的竞争优势将

继续巩固其行业龙头地位。 

四、 中央空调成为公司未来重要利润增长点 

目前，公司在大型中央空调中的影响力逐步增强，据公司方面介绍，目前已经由

最初的每月一个订单上升至每天一个订单了。作为公司 2010 年的战略发展重点，公

司在中央（商用）空调、工业制冷领域将继续加大投入，对其实行独立核算，将在中

央（商用）空调、工业制冷领域做强做大。预计未来三年，公司中央空调销量每年会

以 50%的速度增长，成为公司重要的利润增长点。 

五、 盈利预测和投资建议 

结合前文分析，我们认为公司 2010 年、2011 年和 2012 年营业收入将以 18.5%、

19.35%和 17.21%的速度增长，对应 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS（摊薄后）分别为

1.79 元、2.06 元和 2.33 元，对应动态 PE 分别为 11 倍、10 倍和 8 倍，估值优势明

显，调高投资评级至“推荐”。 

表 1：利润预测表 

（万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 42458  50312  60048  70382  

减: 营业成本 31956  38841  46597  54898  

营业税金及附加 403  478  570  669  

营业费用 5798  5786  6845  8045  

管理费用 1567  1509  1681  1900  

财务费用 -97  -284  -391  -494  

资产减值损失 29  0  0  0  

加: 投资收益 7  0  0  0  

   公允价值变动损益 2  0  0  0  

   其他经营损益 164  0  0  0  

营业利润 2975  3982  4745  5364  

  加: 其他非经营损益 406  0  0  0  

利润总额 3380  3982  4745  5364  

  减: 所得税 449  597  854  966  

净利润 2932  3385  3891  4399  

  减: 少数股东损益 18  21  24  27  

归属母公司股东净利润 2913  3364  3866  4371  

数据来源：公司年报，东北证券金融与产业研究所。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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