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格力电器(000651)调研简报 
——掌握核心科技，引领低碳新时代 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 7 月 28 日  

投资要点： 

 今年以来，公司空调销售情况较好，我们估计年初以来

销量同比增长幅度可超过 50%，全年销量有望突破 2700
万台。 

 下半年空调价格上调以及钢材价格走低预期较强，我们

预计公司空调产品下半年毛利率将明显好于上半年，甚

至可能会恢复至接近 09 年的较高水平。 

 今年上半年出口形势较好，我们预计公司上半年出口额

将有望实现 60%以上的增长；而且从目前来看，公司下

一年度出口订单饱满，出口形势较好。 

 今年上半年公司中央空调销售情况较好，预计全年可以

实现 50%左右的增长；未来公司在中央空调、工业制冷

领域投入将继续加大，预计未来三年，公司中央空调销

量每年会以 50%左右的速度增长，成为公司重要的利润

增长点。 

 公司最新研发三项国际领先水平的核心科技，即：G10
低频控制技术、高效离心冷水机组和新型超高效定速压

缩机；三大核心科技的突破和应用，将进一步巩固其行

业龙头地位，同时也将加速整个行业的技术进步和产品

升级，快速步入低碳新时代。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2010、2011 和 2012
年营收入将以 18.5%、19.35%和 17.21%的速度增长，

2010、2011 和 2012 年 EPS（按最新股本全面摊薄）分别

为 1.19 元、1.37 元和 1.55 元，对应动态 PE 分别为 12
倍、11 倍和 9 倍，估值优势明显，维持“推荐”投资评级。

业绩预测： 
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2009 4,245,777 1.01 291,345 48.15 1.03 14.15
2010E 5,031,246 18.5 336,395 15.46 1.19 12.26

2011E 6,004,792 19.35 386,633 14.93 1.37 10.66

2012E 7,038,217 17.21 437,120 13.06 1.55 9.43 

走势图  

-43%

-30%

-18%

-5%

7%

19%

32%

09-7-27 09-10-26 10-1-25 10-4-26 10-7-26

格力电器 沪深300指数

 

市场数据 2010/7/27

收盘价： 14.63 元

52 周最高价： 19.41 元

52 周最低价： 11.41 元

平均持仓成本：  

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 281,789

流通 A 股（万股）： 281,789

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： 2.55
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整体经营情况较好，全年销量增长有望超过 50% 

今年上半年，公司整体经营状况良好。自年初以来的空调销售情况较好，我

们估计年初以来的公司空调销量同比增长幅度超过 50%，全年销量有望突破 2700

万台。 

但由于公司在今年 4、5 月份采取了降价促销，由此，我们认为，公司空调 2

季度的毛利率将会较 1 季度有所下降。受空调节能新标准的出台，今年 6 月份公

司对空调产品进行了今年的第一波提价，并在 7 月份进行了第二波提价，而且受

钢材价格疲弱及继续下探的强烈预期下，那么，我们预计公司空调产品下半年毛

利率将明显好于上半年，甚至未来会恢复至接近 2009 年的较高水平。 

出口大幅增长，未来增长势头良好 

今年上半年，公司空调出口实现较大幅度增长，尽管出口价格下调，我们预

计公司上半年出口额仍将有可能实现 60%以上的增长，有望超过 50 亿元。而且

从目前来看，公司下一年度出口订单饱满，出口形势较好。 

公司与大金的合作进展顺利，今年返销日本的订单也较去年有 40%左右的增

长，预计可达 70 万台；目前，双方在协商关于大金其他区域的订单转移问题，

并有望在近期实现，预计未来大金的全球订单会继续对公司转移。另外，公司在

美国市场已经开始采用联合品牌的销售方式，而且还将继续寻找这样的合作机

会，积极开拓国际市场。总的来看，公司走出去步伐正在不断提速，预计未来几

年的出口均将能够实现超过 30%的增长速度。 

中央空调未来将成为重要的业绩增长点 

今年上半年，公司中央空调上半年销售情况较好，预计今年全年可以实现

50%左右的增长。今年以来公司在中央空调、工业制冷领域投入继续加大，其成

功研制的高效离心冷水机组是大型中央空调领域的重大技术突破，将加快提升公

司在中央空调领域的影响力，有助于实现其在中央空调、工业制冷领域的做大做

强。预计未来三年，公司中央空调销量每年会以 50%左右的速度增长，成为公司

重要的利润增长点。 

三大核心科技巩固龙头地位 

公司最新研发三项国际领先水平的核心科技，即：G10 低频控制技术、高效

离心冷水机组和新型超高效定速压缩机等三大技术。 

G10 低频技术是公司在变频领域的重大技术突破。公司一直坚持认为变频的

核心在于控制技术，G10 低频技术将实现变频空调最低品可致 1HZ，突破低频极

限，快速冷暖，更加舒适、节能。高效定速压缩机是公司在压缩机领域的重大技

术突破。在不需要更换其他任何材料的情况下，使用高效定速压缩机来替换普通

压缩机，就可以直接实现定速空调能一个能效等级的提升。高效离心冷水机组是
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中央空调领域的重大技术突破，采用此压缩机的高效离心式冷水机组是目前最节

能的大型中央空调。目前，公司最新研发的 U 系列超薄定频和变频空调就分别应

用了高效定速压缩机和 G10 低频技术，该系列产品目前已经推向市场，预计将赢

得较好的市场反应。 

公司三大核心科技的突破和应用，将提升公司产品附加价值和盈利能力，进

一步巩固公司龙头地位，同时也将加速空调行业的技术进步和产品升级，加快进

入低碳经济时代的步伐。 

盈利预测及投资建议 

结合前文分析，我们预测公司 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（按最新股

本全面摊薄）分别为 1.19 元、1.37 元和 1.55 元，对应动态 PE 分别为 12 倍、11

倍和 9 倍，估值优势明显，维持“推荐”投资评级。 

 

表：利润预测表（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 
        营业收入 42457.77 50312.46 60047.92  70382.17 
  减: 营业成本 31955.98 38841.22 46597.19  54898.09 
        营业税金及附加 403.37 477.99 570.48  668.66 
        营业费用 5797.86 5785.93 6845.46  8044.68 
        管理费用 1566.60 1509.37 1681.34  1900.32 
        财务费用 -97.02 -284.39 -391.07  -493.65 
        资产减值损失 29.09 0.00 0.00  0.00 
  加: 投资收益 6.77 0.00 0.00  0.00 
        公允价值变动损益 2.31 0.00 0.00  0.00 
        其他经营损益 163.56 0.00 0.00  0.00 
        营业利润 2974.53 3982.33 4744.51  5364.06 
  加: 其他非经营损益 405.75 0.00 0.00  0.00 
        利润总额 3380.28 3982.33 4744.51  5364.06 
  减: 所得税 448.61 597.35 854.01  965.53 
        净利润 2931.66 3384.98 3890.50  4398.53 
  减: 少数股东损益 18.21 21.03 24.17  27.33 
        归属母公司股东净利润 2913.45 3363.95 3866.33  4371.20 

EPS（摊薄） 1.03 1.19 1.37 1.55

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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