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基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 2818 

流通股本(百万) 2780 

流通市值(亿) 444 

EPS（TTM） 1.06 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率 79.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

格力电器 22.75 24.71 0.00 

上证综合指数 9.98 2.76 0.00 
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相关报告 
《格力电器 - 增持反映经销商信心》

2010-7-9 
《格力电器-短期存压力 全年能增长 长期

有期待》2010-6-14 
《格力电器-收入四季度大增长，全年盈利

超预期》2010-4-28 

格力电器 000651 强烈推荐

中报略超预期 增发提示增长空间 
 上半年公司实现营业收入 251.5 亿元，同比增长 25.4%，其中二季度实现收入 149.2
亿元，同比增长 35.8%，增速明显高于一季度（Q1 收入增长仅 12.5%）。上半年实

现净利润 15.73 亿元，同比增长 27.7%，基本每股收益 0.56 元(按最新股本 28.18
亿股)。其中二季度实现利润 9.34 亿元，同比增长 37.8%，EPS 0.33 元。整体好于

一季度，这里既有季节性因素，也因为体现了补贴收入（公司采取收付实现制来结

转补贴收入）。公司二季度的经营情况略超预期，特别是收入增长。 
 收入分内外销来看，上半年内销 177.9 亿元，增长 11.6%（如果加回补贴 20 亿，内

销增长 24%），总体上得益于行业需求旺盛，市场份额增长并不显著。公司在销售

上的亮点体现在外销增长迅猛，上半年公司出口收入 57.4 亿元，同比大幅增长

73.9%。增长一方面源自外围经济复苏，需求恢复。另一方面，公司今年加大了出

口销售力度，借助品牌代言人成龙的国际知名度，提升品牌价值。此外通过和大金

的合作，综合促进出口收入快速增长。期间，公司自有品牌的增加比较明显。 
 上半年公司综合毛利率大幅下降 9 个百分点至 16.3%。但是公司净利润基本维持在

6.3%左右的水平。这说明公司的盈利能力并没有真正下降，毛利率大幅下跌有多方

面的原因：1）本年度因为节能补贴，形成营业外收入大增，上半年就有 11 亿元，

而收入虚低，毛利率极不真实。2）相对去年上半年，本年原材料成本有所上升，负

面影响了毛利率。3）上半年国家能效比政策大幅度的调整干扰了正常的企业经营决

策，诱发了价格战，也负面影响当期毛利率。 
 展望未来，由于房地产的滞后效应，空调需求经过前期高增长之后会有所回落，加

上 09 年下半年空调销售非常好，估计今年下半年同比增长会降至个位数，但空调行

业全年至少会有 25％以上的增长。6 月份以来的高温为空调清库存带来了良好的机

会，也使得企业有底气直接提价以覆盖政府补贴的减少。这再次证实，随着品牌集

中度的提高，加上格力本身的行业地位和产品号召力，公司具有较强的成本转嫁能

力。另外，经过漫长的地产成交低迷之后，市场普遍认为：下一阶段（特别是所谓

金九银十），房地产会呈现价跌量增势头，这将有效消除市场对空调销售的悲观预期。

 公司在公报中报的同时，同时宣布了再融资计划，拟公开增发不超过 25,000 万股，

募集资金不超过 32.6 亿元，用于中央空调扩产和郑州家用空调项目。我们认为：1）
公司实行增发，首先是向市场发出非常积极的信号，以后会更加关注资本市场，愿

意释放利润。2）增发表明，公司未来存在较大的发展空间，部分消除投资者对公司

发展瓶颈的担心。3）募投项目中央空调是公司发展的重要方向。目前公司中央空调

发展势头也非常好，预计今年有 50%以上的增长。另外,公司在郑州建厂，一方面缓

解公司的产能不足的问题，同时可以优化公司的生产布局。合肥投产就为公司节省

物流成本 1 亿多元，为了支持蓬勃发展的北方市场，郑州项目也将会产生良好的效

益。综合来看，宣布增发对公司属于重大利好。 
 盈利预测与公司估值：综合目前经济发展形势，我们预测公司 2010-2011 年 EPS 为

1.21 元、1.50 元。按 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6－12 个月目标价为 21.78
元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：下半年空调销售低于预期。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 42,200 42,637  48,774 56,278 
同比(%) 11% 1% 14% 15%
归属母公司净利润(百万元) 1,967 2,913  3,417 4,227 
同比(%) 55% 48% 17% 24%
毛利率(%) 19.7% 24.7% 18.7% 23.6%
ROE(%) 30.4% 33.5% 30.4% 30.1%
每股收益(元) 0.70 1.03  1.21 1.50 
P/E 23 15  13 11 
P/B  6.3 5.9  4.3 3.2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、半年度利润表对比                          

表 1：半年度利润表对比（单位：百万，%） 
科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 25,145 20,057 25.4% 

其中：营业收入 24,957 19,990  

      利息收入及其它 188 67  

二、营业总成本 24,459 18,646 31.2% 

其中：营业成本 20,897 14,930 40.0% 

      毛利率(简单测算） 16.3% 25.3% -9.1% 

      利息支出、手续费、佣金 29 9  

      营业税金及附加 202 148  

      销售费用 2,751 2,955 -6.9% 

      销售费用率 10.9% 14.7% -3.8% 

      管理费用 710 543 30.9% 

      管理费用率 2.8% 2.7% 0.1% 

      财务费用 -195 5  

      资产减值损失 64 57  

  加：公允价值变动收益 78 0  

      投资收益及其它 34 -1  

三、营业利润 799 1,410 -43.4% 

  加：营业外收入 1,129 72  

  减：营业外支出 21 9  

四、利润总额 1,906 1,473 29.4% 

  减：所得税费用 333 236 41.3% 

      综合所得税率 17.5% 16.0% 1.5% 

五、净利润 1,573 1,238 27.1% 

    净利润率 6.3% 6.2% 0.09% 

    归属于母公司净利润 1,573 1,232 27.7% 

    少数股东损益 1 6  

    少数股东损益占比 0.0% 0.5%  

六、总股本 2,818 2,818  

七、按期末股数简单每股收益： 0.56 0.44  

    毛利率减销售费用率 5.3% 10.6% -5.3%  
资料来源：公司半年报 
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二、二季度利润表对比                         

表 2：二季度利润表对比（单位：百万，%） 
科目(单位：百万） 2010Q2 2009Q2 同比 

一、营业总收入 14,919 10,988 35.8% 

其中：营业收入 14,798 10,958 35.0% 

      利息收入及其它 120 31 292.4% 

二、营业总成本 14,584 10,246 42.3% 

其中：营业成本 12,913 8,075 59.9% 

      毛利率(简单测算） 13.4% 26.5% -13.1% 

      利息支出、手续费、佣金 20 5 321.0% 

      营业税金及附加 99 84 18.5% 

      销售费用 1,210 1,790 -32.4% 

      销售费用率 8.1% 16.3% -8.2% 

      管理费用 382 309 23.6% 

      管理费用率 2.6% 2.8% -0.3% 

      财务费用 -46 -14  

      资产减值损失 6 -3  

  加：公允价值变动收益 53 0  

      投资收益及其它 20 0  

三、营业利润 408 742 -45.1% 

  加：营业外收入 738 57  

  减：营业外支出 20 3  

四、利润总额 1,126 796 41.5% 

  减：所得税费用 193 109 76.6% 

      综合所得税率 17.2% 13.7% 3.4% 

五、净利润 933 686 35.9% 

    净利润率 6.3% 6.2% 0.1% 

    归属于母公司净利润 934 677 37.8% 

    少数股东损益 0 9  

    少数股东损益占比 0.0% 1.3%  

六、总股本 2,818 2,818  

七、按期末股数简单每股收益： 0.33 0.24  

    毛利率减销售费用率 5.3% 10.2% -4.9%  
资料来源：公司半年报、季报，中投证券研究所 
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三、长期尚存较大成长空间 

市场上普遍对格力的发展空间充满争议。本次股东大会无可避免地讨论了

这个问题。公司认为在许多领域尚有较大空间，我们也基本认同，具体可拓展

的领域包括： 

3.1 家用空调尚有一定的拓展空间，无论是在城镇，农村还是在出口领域。 

1）城镇市场。首先从城镇家用空调的总需求来讲，未来仍然还有一定的

空间。居民收入增长水平的提高为空调的销售提供了坚实的基础。全国每百户

空调保有量不到 100 台，而广州等大城市都在 200 台以上，说明空调的增量市

场仍然非常广阔。 

中国的城镇化建设远没有结束，为空调销售提供更多新增需求。 

从 2001 年第一次空调消费高峰以来，已经有十年之久，大量空调进入换

代期，整个行业将逐步迎来大面积的更新换代需求。（尽管房地产市场短期会

影响城镇空调销售，但是中长期的空调总需求并不会因此而改变）。 

公司作为专业性的空调制造商，凭借多年的技术积累，产品创新能力非常

强，2008 年以来推出大量新品，在不利的市场环境下保持非常好的产品竞争

力；另外公司的品牌价值持续提升，保证了公司的市场份额、毛利率同时上升；

公司的渠道渗透能力非常强，面对市场总量有限，公司充分发挥渠道优势，利

用对手的困难，内销市场份额仍然在持续提高。全国范围内，公司综合市场份

额应该有可能还能上一个较大的台阶，公司决不满足于目前四成的市场份额。 

2）农村市场。一直以来，我们都认为农村空调市场启动尚需时日启动，

但从实践来看，在社会主义新农村建设推动下，农民实际可支配收入逐步提升，

在家电下乡推动下，农村空调需求远超出市场预期，空调下乡自 09 年 4 月份

实施以来，受到了农民的热烈欢迎，三四级市场销量水涨船高。为此，格力推

出了吉祥号，鸿运风，如意岛，五彩祥云，鸿运满堂，风和日丽等几大系列，

经过一段时间的努力，格力在农村市场的月销售已经超过 5 个亿，份额比城镇

市场还高，凭借格力强大的品牌拉力、卓越的品质以及宽泛的渠道，销量节节

攀高，去年四季度以来连续居于销售冠军，以超过 40%的份额遥遥领先于其它

空调企业。目前农村销售已经成为格力的重要增量，未来尚有较大发展空间。 

3）在出口领域， 

目前空调行业整体还是以出口代工为主，金融危机以来甚至代工都承受了

较大压力。但是随着外围复苏，以欧美市场为主的 OEM 出口恢复性增长势头

很好。作为低端耐用消费品，有其特定的市场需求，而空调制造中国企业具有

天然的优势，（最重要的是成本优势和产业配套优势，以及业已形成的规模优

势。）OEM 会维持一个均衡的水平。 

应当承认，在传统的 OEM 环节，格力本身的技术优势，产品优势，品牌

优势，渠道优势都不能发挥作用。在也是在该领域，格力并没有太大起色的重

要原因，当然格力肯有自己的一席之地。特别是同大金合资后，随着大金逐步

关闭日本、泰国、马来西亚的工厂，未来格力可能会承接更多的 OEM 订单，

而且这些订单的毛利水平会远高于一般的 OEM 订单。 

作为自有品牌这一块，公司领导反映，以东南亚、中东、拉美、南亚等地

区为主格力自有品牌销售已经有了蓬勃发展，公司的格力本身的技术优势，产

品优势，品牌优势逐步在发挥效用，以成龙作为品牌代言人为契机，出口销售
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市场很猛。放眼未来，随着中国国际地位的提高，“MADE  IN CHINA”中国制

造这一整体品牌的提升，民族空调品牌会有广阔的发展空间。格力作为空调行

业民族品牌的龙头，通过持续努力，在国际市场是可能达到今天国内这样的综

合竞争能力，也会拥有非常强的市场地位和经营主动权，相信这不久的将来就

能够看到，这也是公司未来努力的目标。 

4）对于新的市场热点，变频空调，公司在和大金强强联合之下，公司的

变频空调产品既具有技术优势也具有成本优势，在这样的高端领域，公司会保

持更高的市场份额，但是大规模放量要在 2010 年以后。 

3.2 中央空调上，公司目前发展势头良好。 

过往一年，公司的中央空调业务无论是技术沉淀上，市场开拓上都取得了

长足进步，而这些发展还是在很不好的市场环境下取得的。 

公司认为：未来中央空调的市场总容量最终目标会超过家用空调，公司非

常看好未来的中央空调市场，对这一领域的研发投入也较多，也取得非常大的

进步，目前又从整机研发延伸到中央空调的心脏――压缩机，本来公司已经研

发出来螺杆机的压缩机样机，能效比、工艺水平丝毫不亚于德国和意大利的产

品，随着技术的逐步进步成熟势必转化为未来的市场优势。过往公司中央空调

领域已经取得了像北京奥运村、南非世界杯场馆等大型项目的订单，市场反应

良好，未来会成为超过家用空调的新的重要领域。至于同外资品牌的竞争，目

前一些国内用户对国产中央空调存在一定的偏见（或者是下意识的不信任），

多倾向于采购国际大品牌，实际上格力在技术上同国外品牌并无明显差距，只

是品牌认知上处于下风。公司作为民族空调业巨头，董明珠作为全国人大代表，

都在各个场合，呼吁有关方面不再歧视国产品牌，目前也有一些正面的回应。

未来公司中央空调的市场环境会慢慢向好。在内外环境的优化下，公司中央空

调的发展机遇很大。公司相信，以格力为代表的民族品牌也会象当初家用空调

一样逐步挤占外资品牌的市场份额。 

3.3 公司在整个空调产业链上会进一步延伸。 

公司领导层表示，公司目前还是强调“专业化”，只不过不是局限在狭义

上的“专业化”，而是制冷产业链上的“专业化”。近期将重点考虑在上游产品

上进行拓展。包括漆包线、电容、电机、变频压缩机、各类模具、中央空调压

缩机等。公司有志向也有能力做大做强。 

1）关于漆包线。漆包线目前收入占比不足 1%，但公司有较强的技术积累，

生产的漆包线有较好的耐腐蚀性，专业性较强，适用于多种电器产品，现已销

售给三洋、日立、三菱等空调厂商。公司计划在马鞍山扩建工厂，生产、销售

漆包线。 

2）电容。公司过去电容主要依靠外购，但常面临质量不过关的现象，价

格也很贵。现在公司已开始大量生产电容产品，自用之外也有外销，市场空间

也比较大，关键是质量好，竞争对手少，毛利率很高。 

3）电机。高效压缩机主要是高效电机推动，包括冰箱和洗衣机等产品。

公司将全面介入家电电机甚至工业电机，已经有良好的技术储备，市场也不愁

销路。 

3.4 从家用空调巨头发展到制冷产业巨头 

公司对自己的定位，其实不仅仅是一个家用空调制造商，而是更高远的制

冷产业巨头，放眼整个制冷产业，诸如冷柜、冷藏车、冷库等等，公司还有广
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阔的发展空间，目前只是精力有限，先把手头的事情做好，然后一步一个台阶，

适时介入其他制冷产业。对此，公司会作精心的准备，包括必要的技术储备，

严谨的市场调研，审慎选择商业模式和介入方式等等。 

3.5 不排除横向拓展 

对于是否介入冰箱等行业，公司领导层表示，不排除这方面的想法。可能

会在冰箱、冰柜、冷藏等方面有些动作，要看环境和机会再做决定。 

四、销售收入、净利润分季度列示                

表 3：营业收入分季度（单位：亿元，%） 

  亿元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 102 148   250 
2010 年 

同比增长率 12% 35%   -18%

营业收入 90 110 106 119 425 

占全年比例 21.3% 25.8% 24.9% 28.0% 100.0%2009 年 

同比增长率 -16% -23% 5% 67% 21% 

营业收入 108 142 101 71 422 

占全年比例 25.5% 33.7% 24.0% 16.8% 100.0%2008 年 

同比增长率 53% 9% 9% -18% 11% 

营业收入 70 130 93 87 380 
2007 年 

占全年比例 18.5% 34.3% 24.5% 22.8% 100.0%

营业收入 44 88 63 68 263 
2006 年 

占全年比例 16.7% 33.3% 24.0% 26.0% 100.0%
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 4：净利润分季度（单位：亿元，元，%） 

  （亿元) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 6.4 9.3   15.7 

对应 EPS 0.23 0.33 0.00 0.00 0.56 2010 年 

同比增长率 16% 38% - - - 

普通股利润 5.5 6.8 7.6 9.2 29.1 

对应 EPS 0.20 0.24 0.27 0.33 1.03 2009 年 

同比增长率 29% 30% 69% 77% 48% 

普通股利润 4.3 5.2 4.5 5.2 19.7 

占全年比例 22.8% 28.5% 22.5% 26.2% 100.0% 

对应 EPS 0.15 0.19 0.16 0.18 0.70 
2008 年 

同比增长率 181% 76% 59% 1% 55% 

普通股利润 1.6 3.2 2.8 5.1 12.7 

占全年比例 12.6% 25.2% 22.0% 40.2% 100.0% 2007 年 

对应 EPS 0.06 0.11 0.10 0.18 0.45  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

五、销售收入分产品、地区                      

表 5：销售收入分产品（单位：百万元，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1)

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比

构成 

空调及配件 22,972 97.6% 21.7% 18,884 98.1% 

小家电 408 1.7% 47.8% 276 1.4% 

漆包线 120 0.5% 72.6% 69 0.4% 

电 容 21 0.1% 55.1% 13 0.1% 

压缩机 1 0.0% 699.0% 0.1 0.0% 

电机 13 0.1% - 0 0.0% 

合计 23,534 100.0% 22.3% 19,243 100.0%  
资料来源：公司半年报 

表 6：销售收入分地区（单位：百万元，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1)
收入占比

构成 
营业收入

比同比

营业收入

(2009H1) 
收入占比构

成 
内销 17,791 76% 11.6% 15,939 83%
外销 5,743 24% 73.9% 3,303 17%
合计 23,534 100% 22.3% 19,242 100% 

资料来源：公司半年报 
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表 7：加回补贴 20 亿，销售收入分地区（单位：百万元，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1)
收入占比

构成 
营业收入

比同比

营业收入

(2009H1) 
收入占比构

成 

内销 19,791 78% 24.2% 15,939 83%
外销 5,743 22% 73.9% 3,303 17%
合计 25,534 100% 32.7% 19,242 100% 

资料来源：公司半年报 

 

六、产品毛利率变化                            

表 8：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010H1) 毛利率(2009H1) 毛利率同比 

空调及配件 16.3% 25.9% -9.6% 

小家电 7.2% 6.7% 0.4% 

漆包线 8.5% 1.0% 7.5% 

电容 12.8% 14.0% -1.2% 

压缩机 16.4% 15.0% 1.4% 

电机 9.7% - - 

合计 16.1% 25.5% -9.4%  
资料来源：公司半年报 

 

 

表 9：分地区毛利率变化（单位：%） 

分地区 毛利率(2010H1) 毛利率(2009H1) 毛利率同比 

内销 19.5% 28.3% -8.8% 

外销 5.5% 11.9% -6.4% 

合计 16.1% 25.5% -9.4%  
资料来源：公司半年报 
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七、盈利预测与估值                            

表 10：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 42,200 42,637 48,774 56,278

其中：营业收入 42,032 42,458 48,385 55,788

    营业收入增长率 10.6% 1.0% 14.0% 15.3% 

      利息收入及其它 167 180 389 490 

二、营业总成本 39,870 39,672 46,994 51,872

其中：营业成本 33,733 31,956 39,331 42,625

      毛利率(简单测算） 19.7% 24.7% 18.7% 23.6% 

      利息支出、手续费、佣金 12 16 62 91 

      营业税金及附加 363 403 472 552 

      销售费用 4,403 5798 5923 7221 

      销售费用率 10.4% 13.6% 12.1% 12.8% 

      管理费用 1,271 1567 1512 1651 

      管理费用率 3.0% 3.7% 3.1% 2.9% 

      财务费用 85 -97 -394 -328 

      资产减值损失 3 29 88 60 

  加：公允价值变动收益 1 2 0 0 

      投资收益及其它 9 7 9 9 

三、营业利润 2,340 2,975 1,789 4,415 

  加：营业外收入 83 418 2236 580 

  减：营业外支出 16 12 20 25 

四、利润总额 2,407 3,380 4,005 4,970 

  减：所得税费用 416 449 569 721 

      综合所得税率 17.3% 13.3% 14.2% 14.5% 

五、净利润 1,991 2,932 3,436 4,249 

    净利润率 4.7% 6.9% 7.0% 7.6% 

    归属于母公司净利润 1,967 2,913 3,417 4,227 

    少数股东损益 24 18 19 22 

    少数股东损益占比 1.2% 0.6% 0.6% 0.5% 

六、总股本 2,817 2,817 2,817 2,817 

七、按期末股数简单每股收益： 0.70 1.03 1.21 1.50 

    净利润增长率 54.9% 48.1% 17.3% 23.7%  
资料来源：公司半年报 
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综合目前经济发展形势，我们预测公司 2010-2011 年 EPS 为 1.21 元、

1.50 元。按 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6－12 个月目标价为 21.78 元，

维持“强烈推荐”评级 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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