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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 3.489 3.414 1.943 2.340 2.884 
每股净资产(元) 5.31 4.72 6.66 8.30 10.32 
每股经营性现金流(元) 5.03 0.22 4.65 2.97 3.26 
市盈率(倍) 14.14 5.69 11.55 9.59 7.78 
行业优化市盈率(倍) 46.92 20.19 20.19 20.19 20.19 
净利润增长率(%) 39.36% 46.76% 28.03% 20.46% 23.25%
净资产收益率(%) 29.22% 32.15% 29.16% 28.19% 27.95%
总股本(百万股) 834.93 1,252.40 2,817.89 2,817.89 2,817.89  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 23 日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 格力电器公布季报，1Q 营业收入 172.7 亿元、同比增 69%；净利率%；

EPS，净利润增速 47%，基本符合我们的预期。 

经营分析 
 收入增速高达 69%略超预期，行业性成本压力其实有利于格力扩张份额，

全年增速或将超过我们 35%的预期：产业在线数据显示格力 1Q 销量同比

增长 55%，其中内销量增 19%、外销量增 123%（公司自去年起调整出口

策略由只求利润变为更重规模后，出口持续高速增长），增长势头强劲

（图表 1）。再加上成本上涨带来提价、1Q10 因为补贴基数较低（同期因

补贴降价影响收入约 6.8 亿，本期小于 6 亿），进一步推高收入增速至

69%。我们看好今年的空调行业，在出口带动下年增速可达 20%；而且要

素成本上涨推动行业洗牌，尤其出口份额将向龙头企业集中，有利于格力

扩张份额。 
 毛利率同比和环比下降都有产品结构不同和节能补贴影响因素：1Q 毛利率

17%，同比下降 5 个点、环比下降 9 个点。同比下降一方面去年同期出口

比重小于今年，另一方面去年同期尚不知补贴政策如何调整，因此销售政

策（2Q10 毛利率便大幅下降，因此我们认为用 1H10 数据比较更准确。考

虑出口增长，如按 1H10 内外销毛利率和 1Q11 内外销收入占比计算的

1Q11 毛利率将为 15%，而实际更高；另外 1Q11 和 1Q10 的毛利率与销售

费用率之差都是 7%，说明盈利能力同比并未下降，图表 3）。环比下降与

产品结构有关，下半年以冷暖、变频等产品为主，毛利率高于上半年毛利

率是惯例。随着新品推出，预计二季度毛利率压力将有所减小。 
 1Q 获得 5 亿元节能补贴，估计二季度还可以继续收到 6 亿元左右的较高补

贴：因公司 2010 年末尚未收到的补贴愈十亿元。 

盈利预测及投资建议 
 维持前期盈利预测：预计 2011-2013 年收入分别为 821、1022、1234 亿

元，增速 35%、24.5%、20%；EPS 分别为 1.94、2.34、2.88 元，净利润

增速 28.0%、20.5%、23.3%。 
 我们认为公司在暖通空调及制冷领域的发展道路还有很大空间（家用+商

用），未来五年复合增速 15-18%完全可期；预计公司的中报将继续交出亮

丽的业绩。按增发可能扩大股本除权后 11 年 EPS 预计为 1.85 元，6-12 个

月合理价位 元，对应 。维持买入建议。

评级：买入      维持评级 

行业性成本压力其实有利于格力扩张份额 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：22.77 元 
目标（人民币）：27.70-30.40 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,779.99

总市值(百万元) 64,163.33
年内股价最高最低(元) 24.07/11.82
沪深 300 指数 3299.94

深证成指 12708.42

 

相关报告 

1.《业绩再三超预期,看好增长再次上调

预测 8%》，2011.3.24 

2.《看好行业未来增长,上调公司明后年

业绩》，2010.11.24 
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      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

此报告仅供汇添富基金管理有限公司使用
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图表1：产业在线口径的格力空调产销数据（单位：万台） 

产量 销量 内销 出口 库存 库存/销量 库存/内销 
月份 

11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比 11 年 10 年 同比

1 月 300 172 74% 280 170 65% 150 117 28% 130 53 145% 312 262 19% 1.1 1.5 -0.4 2.1 2.2 -0.2

2 月 210 141 49% 210 138 52% 100 86 16% 110 52 112% 312 265 18% 1.5 1.9 -0.4 3.1 3.1 0.0

3 月 350 232 51% 355 236 50% 175 153 14% 180 83 117% 307 261 18% 0.9 1.1 -0.2 1.8 1.7 0.1

小计 860 545 58% 845 544 55% 425 356 19% 420 188 123%           
来源：产业在线，国金证券研究所  

图表2：财务报表分项点评 

（金额单位：百

万元） 
1Q10 1H10 4Q10  Q11

1Q11 
同比 

1Q11 
环比 

点评 

营业收入 10227  25145  16510  17274 68.9% 4.6%
1Q 销量同比增速 55%+均价上涨+1Q10 基数因

补贴更多（同期因补贴降价影响收入约 6.8 亿，

本期小于 6 亿）而偏低 

毛利率 22% 17% 26% 17% -5.1 -8.9

我们认为用 1H10 的数据估算更准确。考虑出口

增长，如按照 1H10 内外销毛利率和 1Q11 内外

销收入占比计算，毛利率应为 15%；而实际上是

高于 15%的。 
环比下降与产品结构的季节性和内外销比率不同

有关，一般下半年毛利率都高于上半年毛利率。 

销售费用率 15% 11% 14% 10% -5.3 -4.1  出口占比高，拉低销售费用率 

毛利率-费用率 7% 6% 12% 7% 0 -5

毛利率与销售费用率之差可以剔除内外销结构变

化和因补贴而带来销售政策变化的影响，更准确

地反映公司盈利能力，1Q11 同比变化为 0 表明

公司盈利能力并无明显下降。 

管理费用率 3% 3% 5% 3% -0.4 -2.1  绝对值上升，由于收入增长快而占比下降 

财务费用率 -1% -1% -1% -1% 0.9 0.0   

-资产减值损失 57  64  75  107  85.8% 41.6%   

+公允价值变动

收益 
25  78  24  -12  -149.3% -151.5%   

+投资收益 14  34  6  4  -72.6% -32.6%   

+营业外收支 390  1108 597  504  29.3% -15.5%
 公司 2010 年末尚未收到的补贴愈十亿元，

1Q11 收到约 5 亿元，因此估计二季度还可以继

续收到 6 亿元左右的较高补贴 

利润总额 781  1906 1607  1116 4 .9% -30.6%   

-所得税费用 140  333  201  168  19.9% -16.4%   

-少数股东损益 0  1  2090  662  - -68.3%   

归属于母公司所

有者净利润 
639  1573 1386  941  47.3% -32.1%   

净利率 6.2% 6.3% 8.4% 5.4% -0.8% -2.9%   

* 同比环比中有%的表示百分比，无%表示变化的百分点。 

来源：聚源数据，国金证券研究所  
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图表3：用 1H10 数据估算，毛利率同比并未下降 

  1H10 毛利率 1Q11 销售额占比 

内销 19% 70% 
外销 6% 30% 

估算毛利率   15% 
实际毛利率 16% 17%  

来源：聚源数据，国金证券研究所  

图表4：格力电器下半年毛利率高于上半年毛利率 

1H10 2H10 
 

收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率

内销 17791 14327 19% 28812.5 20567.2 29% 

外销 5743 5425 6% 4008.1 3461.9 14% 

单位：百万元 

来源：聚源数据，国金证券研究所  

图表5：格力空调 1Q11 单价上涨 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  
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图表6：铜价同比上涨 33% 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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图表7：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 42,200 42,637 60,807 82,122 102,230 123,242 货币资金 3,666 22,905 15,166 23,869 30,880 39,444

    增长率 1.0% 42.6% 35.1% 24.5% 20.6% 应收款项 13,907 11,909 23,567 32,104 40,938 50,517

主营业务成本 -33,758 -31,972 -47,474 -63,338 -78,218 -94,047 存货 4,790 5,824 11,559 10,308 12,729 15,305

    %销售收入 80.0% 75.0% 78.1% 77.1% 76.5% 76.3% 其他流动资产 914 1,973 4,240 3,489 4,220 4,965

毛利 8,442 10,665 13,333 18,784 24,013 29,195 流动资产 23,277 42,611 54,533 69,770 88,767 110,231

    %销售收入 20.0% 25.0% 21.9% 22.9% 23.5% 23.7%     %总资产 75.6% 82.7% 83.1% 86.8% 89.3% 91.0%

营业税金及附加 -363 -403 -539 -739 -920 -1,109 长期投资 81 879 1,287 1,322 1,357 1,392

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 4,573 4,821 5,629 6,649 6,655 6,769

营业费用 -4,403 -5,798 -8,410 -10,840 -12,830 -15,467     %总资产 14.8% 9.4% 8.6% 8.3% 6.7% 5.6%

    %销售收入 10.4% 13.6% 13.8% 13.2% 12.6% 12.6% 无形资产 458 508 1,066 1,058 1,067 1,075

管理费用 -1,271 -1,567 -1,978 -2,464 -3,067 -3,697 非流动资产 7,523 8,919 11,072 10,629 10,679 10,836

    %销售收入 3.0% 3.7% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 24.4% 17.3% 16.9% 13.2% 10.7% 9.0%

息税前利润（EBIT） 2,405 2,898 2,406 4,741 7,196 8,921 资产总计 30,800 51,530 65,604 80,399 99,446 121,068

    %销售收入 5.7% 6.8% 4.0% 5.8% 7.0% 7.2% 短期借款 8 1,212 1,900 0 0 0

财务费用 -85 97 309 71 413 574 应付款项 17,627 29,822 35,736 46,914 58,191 69,851

    %销售收入 0.2% -0.2% -0.5% -0.1% -0.4% -0.5% 其他流动负债 5,434 9,806 12,038 12,928 16,942 19,170

资产减值损失 -3 -29 -100 -13 -54 -57 流动负债 23,069 40,839 49,675 59,842 75,133 89,021

公允价值变动收益 0 2 69 0 0 0 长期贷款 0 0 1,854 954 54 55

投资收益 9 7 62 30 50 0 其他长期负债 3 38 64 85 85 85

    %税前利润 0.4% 0.2% 1.2% 0.5% 0.6% 0.0% 负债 23,073 40,878 51,593 60,881 75,272 89,161

营业利润 2,327 2,975 2,747 4,829 7,605 9,438 普通股股东权益 7,475 9,970 13,298 18,772 23,388 29,077

  营业利润率 5.5% 7.0% 4.5% 5.9% 7.4% 7.7% 少数股东权益 250 683 709 33 73 138

营业外收支 67 406 2,310 1,650 200 200 负债股东权益合计 30,800 51,530 65,604 80,399 99,446 121,068

税前利润 2,394 3,380 5,056 6,479 7,805 9,638
    利润率 5.7% 7.9% 8.3% 7.9% 7.6% 7.8% 比率分析

所得税 -278 -449 -753 -972 -1,171 -1,446 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.6% 13.3% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 2,116 2,932 4,303 5,507 6,634 8,193 每股收益 2.596 3.489 3.414 1.943 2.340 2.884

少数股东损益 25 18 27 33 40 66 每股净资产 5.968 5.307 4.719 6.662 8.300 10.319

归属于母公司的净利 2,091 2,913 4,276 5,474 6,594 8,127 每股经营现金净流 0.294 5.030 0.219 4.647 2.967 3.258

    净利率 5.0% 6.8% 7.0% 6.7% 6.5% 6.6% 每股股利 0.400 0.000 0.300 0.000 0.702 0.865

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.97% 29.22% 32.15% 29.16% 28.19% 27.95%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.79% 5.65% 6.52% 6.87% 6.68% 6.87%

净利润 2,128 2,932 4,303 5,507 6,634 8,193 投入资本收益率 27.47% 21.13% 11.49% 20.32% 25.92% 25.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 348 441 548 566 669 714 主营业务收入增长率 10.93% 1.04% 42.62% 35.05% 24.49% 20.55%

非经营收益 -370 -327 -567 83 -216 -196 EBIT增长率 74.11% 20.46% -16.96% 97.06% 51.76% 23.98%

营运资金变动 -1,738 6,377 -3,693 6,941 1,273 471 净利润增长率 64.63% 39.36% 46.76% 28.03% 20.46% 23.25%

经营活动现金净流 368 9,423 592 13,096 8,360 9,182 总资产增长率 20.56% 67.31% 27.31% 22.55% 23.69% 21.74%

资本开支 -996 -716 -2,481 85 -430 -580 资产管理能力

投资 -3 -758 -415 -36 -35 -35 应收账款周转天数 6.3 6.7 6.9 6.3 6.3 6.3

其他 57 -1,619 1,010 30 50 0 存货周转天数 65.0 61.0 67.5 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -942 -3,093 -1,887 79 -415 -615 应付账款周转天数 93.8 114.7 97.8 100.0 100.0 100.0

股权募资 1 466 0 0 0 0 固定资产周转天数 37.4 39.5 33.2 28.9 23.3 19.8

债权募资 8 956 2,217 -4,259 -900 1 偿债能力

其他 -327 -1,487 -3,709 -213 -34 -4 净负债/股东权益 -47.34% -203.66% -81.96% -122.21% -131.67% -135.04%

筹资活动现金净流 -319 -66 -1,492 -4,472 -934 -3 EBIT利息保障倍数 28.3 -29.9 -7.8 -66.8 -17.4 -15.5

现金净流量 -893 6,265 -2,787 8,703 7,011 8,564 资产负债率 74.91% 79.33% 78.64% 76.40% 76.23% 75.32%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价 8
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-11-02 买入 17.86 29.80～32.80
2 2010-04-27 买入 15.39 32.50～32.90
3 2010-05-04 买入 14.16 32.50～32.90
4 2010-08-19 买入 15.85 18.90～20.50
5 2010-09-27 买入 14.20 18.90～20.50
6 2010-10-22 买入 17.95 18.90～21.10
7 2010-11-24 买入 17.11 21.10～23.90
8 2011-03-24 买入 22.52 27.70～27.70

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 14 33 34 35 40 
买入 1 5 5 5 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.07 1.11 1.12 1.12 1.14 

来源：朝阳永续 
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