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事件 

商务部最新发布数据显示，3月国家电下乡产品销售 1471.5 万台，实现销售

额 344.8 亿元，同比分别增长 135%和 179%，其中，空调产品 3月份实现销

售额 36.8 亿元，同比增长 398%，成为家电下乡新的增长亮点。 

 

我们的观点 

 家电下乡空调销售数据亮眼 2011 年家电下乡销售收入持续高增长，下乡

拉动农村空调市场普及。2011 年 3 月，家电下乡空调销售额同比增长

398%，远高于整体家电下乡市场的 179%，成为农村市场增速最快的家

电品类。而从 2010 年家电下乡数据来看，空调销售增速（125%）低于整

体家电下乡市场（186%），近期农村空调的加速增长进一步验证了我们

对于行业的判断。 

 农村市场是未来空调行业最主要的增长点 空调农村市场保有量在传统

四大件中最低，09 年仅为 12.2%，家电下乡中空调销量仅占 9%左右，

政策还远没有释放农村需求。根据苏宁电器发布的《2009 中国农村家电

消费调查报告》，农村居民空调购买意愿达到了 18.5%，农村居民空调

购置意愿渐显，并且农村空调销售正在提速，我们认为农村空调普及是未

来行业最主要的增长点，预计未来 3年农村市场保持 50%左右的增速。 

 凭借渠道优势领跑农村市场 格力通过 20 多年的经营，在全国建立了 3

万多个销售网点，专卖店近 1万家，遍布全国乡镇，三四级渠道下沉优势

明显。凭借渠道及产品优势，格力在农村市场占据 44%左右的份额，是

未来空调农村市场快速增长的最大受益者。预计公司农村市场的收入未来

3年能保持 50%左右的增长。 

 增长明确，估值优势明显，目标价 30.24 元。根据我们的预测，公司 11-13

年的 EPS 分别为 1.68、2.09、2.51 元，给予 2011 年 18 倍 PE，对应目标

价 30.24 元，维持公司买入评级。 

 风险因素：房地产调控风险 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 6 日） 22.53 元

目标价格 30.24 元

总股本/A股（百万股） 2817.89

A 股市值（亿元） 634.87

国家/地区 中国

行业 家电行业

报告发布日期 2011 年 4 月 7 日

 

股价表现 
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格力电器 上证综合指数

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 60807 770880 95722 115553
同比(%) 42.6% 26.8% 24.2% 20.7%
归属母公司净利 4267 4744 5889 7067
同比(%) 46.8% 11.0% 24.1% 20.0%
毛利率(%) 21.9% 22.4% 22.5% 22.4%
ROE(%) 32.1% 26.3% 25.6% 24.5%
每股收益(元) 1.52 1.68 2.09 2.51
P/E（倍） 14.85 13.38 10.78 8.98
P/B（倍） 4.77 3.52 2.76 2.20
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
财务预测                           单位：百万元 
相关研究报告 
《空调龙头 农村市场增长最大受益者》  2011-03-24
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图表 家电下乡销量（万台） 
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资料来源：家电下乡信息系统、东方证券研究所 

图表 家电下乡销售额（亿元） 
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资料来源：家电下乡信息系统、产业在线、东方证券研究所 

 

图表 家电下乡家电销售额同比增速 
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资料来源：家电下乡信息系统、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 54,533 69,403 80,487 100,686 营业收入 60,807 77,088 95,722 115,553
  现金 15,166 43,441 52,301 64,655  营业成本 47,474 59,852 74,144 89,651
  应收账款 1,199 1,404 1,677 2,064  营业税金及附加 539 655 814 982
  其它应收 312 221 252 318  营业费用 8,410 9,251 11,487 13,866
  预付账款 2,560 2,487 2,896 3,614  管理费用 1,978 2,390 2,967 3,524
  存货 11,559 10,209 12,299 15,082  财务费用 (309) (277) (628) (813)
  其他 23,736 11,641 11,062 14,953  资产减值损失 100 23 19 21
非流动资产 11,072 11,666 12,426 12,066  公允价值变动收益 69 - - -
  长期投资 22 25 25 25  投资净收益 62 - - -
  固定资产 5,528 8,169 9,008 8,656  营业利润 2,747 5,195 6,919 8,321
  无形资产 1,049 1,037 1,025 1,011  营业外收入 2,353 450 90 90
  其他 4,472 2,435 2,369 2,374  营业外支出 44 19 21 28
资产总计 65,604 81,069 92,913 112,752  利润总额 5,056 5,626 6,989 8,383
流动负债 49,675 60,422 67,114 80,947  所得税 753 844 1,048 1,257
  短期借款 1,900 2,000 1,000 1,000  净利润 4,303 4,782 5,940 7,126
  应付账款 13,795 20,101 23,842 29,469  少数股东损益 27 38 51 59
  其他 33,980 38,321 42,271 50,478  归属于母公司净利 4,276 4,744 5,889 7,067
非流动负债 1,918 1,877 2,038 2,095  EBITDA 2,887 5,555 7,140 8,454
  长期借款 1,854 1,854 2,018 2,074  EPS（元） 1.52 1.68 2.09 2.51
  其他 64 23 20 21  
负债合计 51,593 62,299 69,151 83,042  主要财务比率  

少数股东权 709 747 798 857 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 2,818 2,818 2,818 2,818 成长能力  
  资本公积 191 191 191 191  营业收入 42.6% 26.8% 24.2% 20.7%
  留存收益 10,266 15,015 19,956 25,845  营业利润 -7.7% 89.1% 33.2% 20.3%
归属母公司 13,303 18,024 22,964 28,853  归属于母公司净利 46.8% 11.0% 24.1% 20.0%
负债和股东 65,604 81,069 92,913 112,752  获利能力  

     毛利率 21.9% 22.4% 22.5% 22.4%
现金流量表   单位:百万元  净利率 7.0% 6.2% 6.2% 6.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 32.1% 26.3% 25.6% 24.5%
经营活动现 616 31,016 11,664 13,229 ROIC 12.5% 19.7% 21.1% 20.3%
  净利润 4,303 4,782 5,940 7,126  偿债能力  
  折旧摊销 449 637 849 946  资产负债率 78.6% 76.8% 74.4% 73.7%
  财务费用 (309) (277) (628) (813)  净负债比率  
  投资损失 (62) - - -  流动比率 1.10 1.15 1.20 1.24
营运资金变 (12,613) 23,767 5,407 5,911  速动比率 0.86 0.98 1.01 1.06
  其它 8,848 2,107 96 59  营运能力  
投资活动现 (1,887) (3,100) (1,646) (567)  总资产周转率 1.04 1.05 1.10 1.12
  资本支出 (2,482) (3,211) (1,640) (560)  应收账款周转率 53 54 57 56
  长期投资 (415) 135 - -  应付账款周转率 3.73 3.53 3.37 3.36
  其他 1,010 (24) (6) (7)  每股指标（元）  
筹资活动现 (1,415) 359 (1,158) (308)  每股收益 1.52 1.68 2.09 2.51
  短期借款 939 100 (1,000) -  每股经营现金流 0.22 11.01 4.14 4.69
  长期借款 1,854 - 164 56  每股净资产 4.72 6.40 8.15 10.24
  普通股增 939 - - -  估值比率  
  资本公积 7 - - -  P/E 14.85 13.38 10.78 8.98
  其他 (5,154) 259 (322) (364)  P/B 4.77 3.52 2.76 2.20
现金净增加 (2,763) 28,275 8,860 12,354  EV/EBITDA 18.01 9.36 7.28 6.15

资料来源：东方证券研究所 



 

 

格力电器动态跟踪 —— 农村空调旺销 利好公司 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 
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