
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   维持 

买入

当前价格 22.14 元

目标价格 28.00 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

赵磊(执业证书编号：S0930510120025) 

联系人：何伟 

021-22169108 

hewei@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 2,818
总市值(百万元) 62,388
流通比例(%) 98.66%
12 个月最高/最低（元） 25.19/12.65
近 3 月日均成交量（百万股） 27.90

主要股东 珠海格力集
团有限公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 0.15 24.52 38.30 
绝对收益 3.31 37.17 42.84 
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一季度需求旺盛，收入利润齐增长 

◇ 事件：公司公布 2011 年一季报 

◆一季度需求旺盛，收入利润齐增长 

公司一季度收入 173 亿元，同比增长 69%；归属母公司净利润 9.3
亿元，同比增长 46%；实现每股收益 0.33 元。公司收入增长超市场预
期，利润增长略低于市场预期。由于 2010 年第一季度部分业绩因节能
补贴原因计入第二季度，基数较低，市场对利润增长有更高的预期。 

产业在线数据显示，公司一季度总体销量增长 55%，高于行业 39%
的增长。一季度是空调出口旺季，公司对出口业务的关注度显然有所提
升，增长动力更多的来自于出口销售。  
◆毛利率下降，净利润率创下新低，销售结构改变是主因 

公司一季度毛利率 16.7%，相比 2010 年同期下降 5 个百分点，相
比上一季度下滑 9 个百分点。一季度净利润率 5.5%，创下金融危机以来
的新低。主要原因在于低毛利的出口销量占比大幅提高，从 2010 年一
季度的 35%提升至 2011 年一季度的 50%。此外两个重要原因是原材料
成本上涨，而产品销售价格上调有所滞后；以及为争取在高能效空调补
贴退出前尽可能提高销量而加强淡季压货力度。 
◆技术领先，产品竞争力持续提升 

公司持续专注于技术领先的战略。2010 年公司中央空调技术获得重
大突破，市场占有率一跃成为行业第二，国内品牌第一。第二十二届中
国制冷展上公司展示了自主研发的集装箱空调、新型高效离心式冷水机
组、直流变频多联空调热水机组、变频多联新风处理机组等众多行业领
先产品。这有助于持续提升公司业绩。 

◆增长明确，维持“买入”评级 

公司业绩增长明确，预计 2011-2013 年 EPS 为 1.85/2.23/2.61 元。
目前公司 2011 年 PE 估值仅 12X，具有安全边际。维持公司“买入”评
级，目标价格 28 元。 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 42,637 60,807 76,855 92,700 109,574

营业收入增长率 1.04% 42.62% 26.39% 20.62% 18.20% 

净利润（百万元） 2,913 4,276 5,204 6,275 7,350 

净利润增长率 48.15% 46.76% 21.70% 20.59% 17.13% 

EPS（元） 1.03 1.52 1.85 2.23 2.61 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
29.22% 32.14% 29.51% 28.09% 26.44% 

P/E 21 15 12 10 8 

P/B 6 5 4 3 2 

EV/EBITDA 9 23 10 7 5 
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图表 1：一季度公司空调销量情况 

  2011Q1 同比 环比 2010Q4 2010Q1 

内销 格力 425 19% -17% 510 356 

 行业 1322 29% 31% 1009 1027 

出口 格力 420 123% 127% 185 188 

 行业 1645 49% 43% 1153 1107 

合计 格力 845 55% 22% 695 544 

 行业 2967 39% 37% 2162 2134 

资料来源：产业在线、光大证券研究所 
 
图表 2：公司利润表 

 (百万元) 2011Q1 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010Q1 注释 
一、营业总收入 17,274 16,510 19,152 14,919 10,227 出口销售增长更快 

YoY 69% 38% 80% 36% 13%  
二、营业总成本 16,660 15,529 18,204 14,584 9,875  
营业成本 14,381 12,263 14,249 12,913 7,985  
销售费用 1,684 2,283 3,377 1,210 1,541  
管理费用 481 809 459 382 328  
财务费用 -99 -91 -23 -46 -148  
资产减值损失 107 75 -39 6 57  
三、其他经营收益 - - - - -  
四、营业利润 605 1,011 937 408 391  

YoY 55% 46% 8% -45% -41%  
加：营业外收入 519 610 614 738 391  
减：营业外支出 15 13 9 20 1  
五、利润总额 1,109 1,607 1,543 1,126 781  

YoY 42% 58% 73% 42% 15%  
减：所得税 168 201 219 193 140  
六、净利润 941 1,407 1,323 933 641  
减：少数股东损益 7 21 6 -1 1  
母公司所有者净利润 935 1,386 1,317 934 639  

YoY 46% 50% 73% 38% 15%  
完全摊薄 EPS(元) 0.33 0.49 0.47 0.33 0.23  
    

毛利率 16.7% 25.7% 25.6% 13.4% 21.9%
出口占比大幅提高导致

毛利率下降 
销售费用率 9.8% 13.8% 17.6% 8.1% 15.1%  
管理费用率 2.8% 4.9% 2.4% 2.6% 3.2%  
财务费用率 -0.6% -0.6% -0.1% -0.3% -1.5%  
营业利润率 3.5% 6.1% 4.9% 2.7% 3.8%  
净利润率 5.4% 8.5% 6.9% 6.3% 6.3% 净利润率创下新低 
少数股东损益占比 0.7% 1.5% 0.5% -0.1% 0.2%  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 42,637 60,807 76,855 92,700 109,574
营业成本 31,956 47,409 59,009 70,235 82,946
折旧和摊销 382 387 330 365 400
营业税费 403 539 653 834 997
销售费用 5,798 8,410 9,607 11,402 13,478
管理费用 1,567 1,978 2,152 2,503 2,958
财务费用 -97 -309 87 -19 -67
公允价值变动损益 2 69 0 0 0
投资收益 7 62 10 0 0

营业利润 2,975 2,747 5,307 7,698 9,243
利润总额 3,380 5,056 6,307 7,698 9,243

少数股东损益 18 27 31 38 44
归属母公司净利润 2,913.45 4,275.72 5,203.67 6,275.08 7,350.13

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 51,530 65,604 65,395 76,866 89,735
流动资产 42,611 54,533 56,850 68,086 80,754
货币资金 22,905 15,166 24,761 31,738 40,219
交易型金融资产 2 72 0 0 0
应收帐款 915 1,199 1,359 1,640 1,938
应收票据 10,837 22,056 15,371 16,686 17,532
其他应收款 158 312 220 265 333
存货 5,824 11,559 11,210 13,352 15,789
可供出售投资 757 1,094 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 7 22 22 22 22
固定资产 4,608 5,528 5,875 6,183 6,447
无形资产 505 1,049 997 947 900

总负债 40,878 51,593 47,021 53,750 61,118
无息负债 39,916 47,838 45,167 51,896 59,264
有息负债 962 3,754 1,854 1,854 1,854

股东权益 10,653 14,012 18,374 23,116 28,617
股本 1,879 2,818 2,818 2,818 2,818
公积金 2,151 2,427 3,212 4,159 5,268
未分配利润 5,902 8,030 11,604 15,361 19,708
少数股东权益 683 709 740 778 822

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 9,450 616 11,707 9,129 10,908
净利润 2,913 4,276 5,204 6,275 7,350
折旧摊销 382 387 330 365 400
净营运资金增加 -16,735 15,328 -1,379 699 194
其他 22,890 -19,375 7,552 1,790 2,964

投资活动产生现金流 -3,093 -1,887 748 -600 -600
净资本支出 -505 -1,049 600 600 600
长期投资变化 7 22 0 0 0
其他资产变化 -2,595 -859 148 -1,200 -1,200

融资活动现金流 -81 -1,415 -2,860 -1,552 -1,827
股本变化 626 939 0 0 0
债务净变化 953 2,793 -1,900 0 0
无息负债变化 16,951 7,923 -2,671 6,728 7,369

净现金流 6,291 -2,763 9,595 6,977 8,481
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 1.04% 42.62% 26.39% 20.62% 18.20% 

净利润增长率 48.15% 46.76% 21.70% 20.59% 17.13% 

EBITDA 增长率 19.68% -15.54% 107.15% 40.79% 19.03% 

EBIT 增长率 18.84% -17.78% 127.03% 42.64% 19.49% 

估值指标      

PE 21 15 12 10 8 

PB 6 5 4 3 2 

EV/EBITDA 9 23 10 7 5 

EV/EBIT 10 27 10 7 5 

EV/NOPLAT 11 31 13 8 6 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC -8 5 5 4 4 

盈利能力（%）      

毛利率 25.05% 22.03% 23.22% 24.23% 24.30% 

EBITDA 率 7.66% 4.54% 7.43% 8.68% 8.74% 

EBIT 率 6.76% 3.90% 7.01% 8.28% 8.37% 

税前净利润率 7.93% 8.32% 8.21% 8.30% 8.44% 

税后净利润率（归属母公司） 6.83% 7.03% 6.77% 6.77% 6.71% 

ROA 5.69% 6.56% 8.01% 8.21% 8.24% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 29.22% 32.14% 29.51% 28.09% 26.44% 

经营性 ROIC -68.63% 15.06% 41.32% 53.59% 60.45% 

偿债能力      

流动比率 1.04 1.10 1.26 1.31 1.36 

速动比率 90.08% 86.51% 101.07% 105.49% 109.64% 

归属母公司权益/有息债务 10.37 3.54 9.51 12.05 14.99 

有形资产/有息债务 51.97 16.78 34.74 40.95 47.92 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 1.03 1.52 1.85 2.23 2.61 

每股红利 0.33 0.30 0.56 0.67 2.62 

每股经营现金流 3.35 0.22 4.15 3.24 3.87 

每股自由现金流(FCFF) 7.05 -4.30 2.00 1.92 2.47 

每股净资产 3.54 4.72 6.26 7.93 9.86 

每股销售收入 15.13 21.58 27.27 32.90 38.89 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究。2009 年进入光大证券，任

电子元器件、家电行业分析师。2010 年荣获首届中国证券分析师金牛奖家用电器第五名。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

格力电器（000651） 

分析师：赵磊 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-10-22 17.95 21.30 增持 

2010-11-29 17.95 21.30 买入 

2011-01-28 17.06 21.30 买入 

2011-03-01 17.06 25.00 买入 

2011-03-23 21.55 28.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 
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