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强烈推荐  

格力电器（000651） 

行业增长无忧，龙头业绩可期 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 42458 57576 75280 89010
同比增长（%） 1.0% 35.6% 30.8% 18.2%
净利润（百万元） 2913 4001 5254 6283
同比增长（%） 48.2% 37.3% 31.3% 19.6%
毛利率（%） 24.7% 19.9% 21.6% 22.2%
净利润率（%） 6.9% 6.9% 7.0% 7.1%
净资产收益率（%） 29.2% 30.8% 30.8% 30.3%
每股收益（元） 1.03 1.42 1.86 2.23
每股经营现金流（元） 3.35 0.57 2.78 3.18

 

投资要点 

 淡季不淡，四季度公司产销依然旺盛。公司维持了其一贯的淡季优势，

四季度产销依然两旺。全年空调业务实现 500 亿的销售目标没有问题，

我们预计公司全年实现营业总收入约 575 亿元，同时空调能效补贴约

18 亿元计入营业外收入。 

 未来增长无忧，存在不断超预期可能。1、内销上，三四级市场以及农

村市场面临爆发，将推动空调行业进入一个新的增长阶段。同时，一、

二级市场的更新需求亦不可小觑；2、随着新兴市场的兴起，公司将主

动提高出口业务的比重；3、中央空调出现国产化、进口替代趋势，龙

头企业受益于市场的扩大，公司计划三年内实现 100 亿的收入规模。 

 受益龙头地位，公司盈利能力不断增强。寡头垄断的市场地位使公司对

上下游都有很强的议价能力，公司盈利能力稳中有升。在行业龙头格力

和美的的共同推进下，变频空调迅速普及。公司变频空调最近几个月的

出货比例已经达到 50%，预计明年占比提高到 50-60%，将带动公司毛

利水平的提高。 

 盈利预测、估值和投资建议 

预计 10-12 年公司收入分别为 575 亿、753 和 890 亿，增速分别为 35.6%、30.8%
和 18.2%；净利润为 40 亿、52 亿、63 亿，增速分别为 37.3%，31.3%和 19.6%。

按摊薄前股本计算，10-12 年的 EPS 分别为 1.42、1.86 和 2.23。按目前股价计算，

公司又到明年 10 倍 PE 的历史低估值区间，给予强烈推荐。 
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1、淡季不淡，公司维持其一贯的淡季优势 

从这次调研的实际情况来看，公司四季度依然产销两旺。目前公司订单排得很满，

生产线上的工人依旧忙碌。一方面，家用空调内销市场依旧旺盛，据公司管理层

估计，公司 10 年家用空调销量增速 40%，快于行业增速 35%，市占率继续提升；

另一方面，家用空调外销市场增长显著，公司预计 2010 年家用空调外销收入约

110 亿，2009 年为 58 亿元，增速约为 85%，行业增速约为 50%。 
从产业在线的数据来看，公司依旧维持其在国内市场的淡季优势，显示出其强大

的行业龙头优势，我们对公司四季度的销售业绩仍持积极态度。 
图 1、公司淡季的内销市场占有率有明显优势 
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数据来源：产业在线，兴业证券研究所 
 

图 2、公司 2010 年各月产量情况 图 3、公司 2010 年各月库存情况 
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数据来源：产业在线，兴业证券研究所 数据来源：产业在线，兴业证券研究所 
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图 4、公司 2010 年各月内销情况 图 5、公司 2010 年各月外销情况 
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数据来源：产业在线，兴业证券研究所 数据来源：产业在线，兴业证券研究所 

2、未来行业增长无忧，存在不断超预期可能 

2.1 三四级市场推动内销增长，空调保有量提升空间巨大 

2010 年公司一二线城市销售占比约为 70%，增速 30%，三四线城市销售占比约为

30%，增速 65%。从公司目前的销售区域来看，一线城市增速基本没有什么增长，

主要依靠更新换代需求推动；二线城市销售比较火爆，尤其是中西部的二线城市，

像合肥、武汉、长沙等；三四线城市增速很快，一方面源于收入水平的提高，另

一方面三四级市场房地产的开发也推动了空调销量的增加。同时，公司认为农村

市场面临爆发，超出了公司年初的预期。 
从空调的保有量上看，2009 年城镇空调保有量为每百户 107 台，农村空调保有量

为每百户 12 台。若以日本为参照，日本 1989 年每百户保有量为 113 台，2004 年

已达到 235 台，从这个角度讲，空调行业长期来看，还有很大的发展空间。同时，

我国各个地区不同的保有量水平又为我国空调行业的持续发展奠定了基础。 
图 6、日本家庭空调保有量(单位：台/百户) 

 

5%

7%

8%

4%

3%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

0

50

100

150

200

250

1979 1984 1989 1994 1999 2004

每百户空调拥有量 五年复合增长率  
数据来源：日本国家统计局、兴业证券研究所 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明                                    - 5 - 

公司调研简报 

 
图 7、中国城镇空调保有量(单位：台/百户) 图 8、中国农村空调保有量(单位：台/百户) 
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图 9、中国各省份每百户空调保有量(单位：台/百户) 
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2.2 新兴市场逐步兴起，推动行业外销增长 

出口方面，全球空调产能 75％以上集中在中国，国际上并不存在太多的竞争对手，

使得中国厂商在面临新兴市场兴起时有可能获得更多的机会。目前，行业出口增

速主要来自亚洲、拉丁美洲等新兴市场，格力类似。 
图 10、空调出口区域构成 图 11、各出口区域近三年复合增长率 
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数据来源：产业在线、兴业证券研究所 数据来源：产业在线、兴业证券研究所 
 
公司对于出口市场主要还是倾向于培养自主品牌，目前占比 30%。公司出口销售
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占公司总营业收入的比重目前约为 20%。面对新兴市场的兴起，公司在技术不断

成熟、品牌影响不断扩大的情况下，计划不断提高出口销售的比重。我们看好公

司在出口领域的长期发展优势。 
从产业在线的数据来看，2010 年 1-10 月空调行业出口量为 3706 万台，同比增长

52%；同期格力电器出口量为 640 万台，同比增长 92%，增长迅速。 

2.3 技术突破，商用空调业务发展值得期待 

10 年公司国内商用空调销售收入约为 40 亿，公司计划未来 3 年做到 100 亿。公

司认为未来几年，商用调的市场需求很大，政府的基建、新建的商用/高端住宅都

是商用空调的潜在市场。2010 年商用空调的市场容量约为 400 亿。 
目前在国内商用空调市场上，75%的份额被外资企业品牌占领，主要是由于国内

厂商一直没有掌握商用空调相关的核心技术。如果国内企业在技术上能够取得突

破，依靠本土化经营所带来的成本优势、价差优势以及在中国市场的渠道优势等

等，商用空调市场必将重新演绎家用空调 90 年代实现的国产化进程、进口替代过

程。 
图 12、2009 年商用空调市场份额分布 
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数据来源：兴业证券研究所 
 
格力发展商用中央空调业务的信心来自于技术的积累。格力自 1996 年开始进入

商用中央空调领域，长期以来核心的商用中央空调压缩机受制于人，缺乏核心竞

争力。商用中央空调压缩机有适用于大功率商用中央空调的离心机和适用小功率

商用中央空调的螺杆机。格力 2004 年开始研制离心压缩机，2005 年生产出第一

台离心压缩机，2009 年离心压缩机技术达到国际领先。同样，公司的螺杆式压缩

机也已经达到国际领先的水平。2010 年 5 月 28 日，公司离心式冷水机组和螺杆

式冷水机组共 29 款水冷冷水机组全部通过了美国空调供热制冷协会 AHRI 认
证，成为国内首家获得水冷冷水机组 AHRI 认证的中国空调生产商，也是目前唯

一一家取得该认证的中国空调生产商。由此，公司大型商用机组将在国际市场上

与国际品牌进行角逐。 
可以说，格力在商用中央空调技术上已经具有充分的竞争力，未来有待将技术上

的竞争力转化为市场上的竞争力，成为未来业绩增长的重要推动因素。 
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3. 行业地位决定其盈利能力不断增强 

基于行业逐步走向寡头垄断，格力电器在空调行业内的超强地位促成了在空调产

业链子中强大的上下游掌控能力。公司一方面有能力增加对上游的议价能力，在

成本上下波动中始终处于主动有利的地位；另一方面，公司还可以通过改善产品

结构不断提升公司的盈利能力。公司变频空调销售最近几个月的出货比例已经达

到 50%，预计明年占比 50-60%。变频空调的高毛利将提升公司整体的盈利水平。 
图 13、格力电器的销售净利率在 05年优势确立以后呈上升趋势 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
 

4、盈利预测与估值 

预计 10-12 年公司收入分别为 575 亿、753 和 890 亿，增速分别为 35.6%、30.8%
和 18.2%；净利润为 40 亿、52 亿、63 亿，增速分别为 37.3%，31.3%和 19.6%。

按摊薄前股本计算，10-12 年的 EPS 分别为 1.42、1.86 和 2.23。按目前股价计算，

公司又到明年 10 倍 PE 的历史低估值区间，给予强烈推荐。 
表 1、公司盈利预测结果 

项目 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（万元） 42458 57576 75280 89010
增长率％ 1.0% 35.6% 30.8% 18.2%
营业利润（万元） 2975 2910 6099 7285
增长率％ 27.2% -2.2% 109.6% 19.5%
净利润（万元） 2913 4001 5254 6283
增长率％ 48.2% 37.3% 31.3% 19.6%
最新摊薄每股收益（元） 1.03 1.42 1.86 2.23
每股净资产（元） 3.54 4.61 6.05 7.35
动态市盈率（倍） 17.5 12.8 9.7 8.1
市净率（倍） 5.1 3.9 3.0 2.5
数据来源：兴业证券研发中心整理 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 42611 52460 64941 76105  营业收入 42458 57576 75280 89010
货币资金 22905 25953 30287 35273  营业成本 31956 46141 59034 69270
交易性金融资产 2 0 0 0  营业税金及附加 403 488 660 782
应收账款 915 1103 1430 1734  销售费用 5798 6423 7419 9221
其他应收款 158 175 225 278  管理费用 1567 1837 2326 2750
存货 5824 8172 10209 12183  财务费用 -97 -241 -277 -318
非流动资产 8919 6562 7808 7788  资产减值损失 29 18 18 18
可供出售金融资产 757 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0
长期股权投资 7 3 4 4  投资收益 7 0 0 0
投资性房地产 114 85 94 94  营业利润 2975 2910 6099 7285
固定资产 4608 4655 4732 4796  营业外收入 418 1800 100 100
在建工程 211 345 409 441  营业外支出 12 13 13 13
油气资产 0 0 0 0  利润总额 3380 4697 6186 7372
无形资产 505 535 570 603  所得税  449 658 884 1034
资产总计 51530 59023 72749 83893  净利润  2932 4039 5301 6338
流动负债 40839 44288 54911 62342  少数股东损益 18 39 47 55
短期借款 962 1900 1000 0  归属母公司净利 2913 4001 5254 6283
应付票据 8393 7705 10852 13255  EPS（元） 1.03 1.42 1.86 2.23
应付账款 11650 14460 18887 22526     
其他 19834 20222 24172 26561  主要财务比率   
非流动负债 38 1016 19 20   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 0 1000 0 0  成长性(%)   
其他 38 16 19 20  营业收入增长率 1.0% 35.6% 30.8% 18.2%
负债合计 40878 45304 54929 62362  营业利润增长率 27.2% -2.2% 109.6% 19.5%
股本 1879 2818 2818 2818  净利润增长率 48.2% 37.3% 31.3% 19.6%
资本公积 183 183 183 183     
未分配利润 5902 7778 11455 14668  盈利能力(%)   
少数股东权益 683 722 769 824  毛利率 24.7% 19.9% 21.6% 22.2%
股东权益合计 10653 13718 17820 21531  净利率 6.9% 6.9% 7.0% 7.1%
负债及权益合计 51530 59023 72749 83893  ROE 29.2% 30.8% 30.8% 30.3%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 79.3% 76.8% 75.5% 74.3%
净利润 2913 4001 5254 6283  流动比率 1.04 1.18 1.18 1.22
折旧和摊销 431 432 475 521  速动比率 0.90 1.00 0.99 1.02
资产减值准备 23 83 71 63     
无形资产摊销 21 20 20 20  营运能力(次)   
公允价值变动损失 2 0 0 0  资产周转率 103.1% 104.2% 114.3% 113.6%
财务费用 -97 -241 -277 -318  应收帐款周转率 5233.8

%
5214.3

%
5428.2

%
5138.6

%投资损失 -7 0 0 0     
少数股东损益 18 39 47 55  每股资料（元）   
营运资金的变动 -16769 4428 -3321 -2205  每股收益 1.03 1.42 1.86 2.23
经营活动产生现金流量 19846 1595 7821 8949  每股经营现金 3.35 0.57 2.78 3.18
投资活动产生现金流量 -1184 224 -664 -654  每股净资产 3.54 4.61 6.05 7.35
融资活动产生现金流量 710 1228 -2823 -3309     
现金净变动 19372 3048 4334 4986  估值比率（倍）   
现金的期初余额 3666 22905 25953 30287  PE 17.5 12.8 9.7 8.1
现金的期末余额 23039 25953 30287 35273  PB 5.1 3.9 3.0 2.5
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


