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投资要点： 

 1. 2010 年收入结构补充： 

全国 28 个经销商；专卖店 1w 余家，收入占比 70%；传统渠道收入占比 20%左右；KA 占比在 10%左右，
主要是经销商行为非公司行为。 

目前压缩机自供比例 50%左右，其他采购。（募投压缩机项目通过自用资金已基本完工投产）中央空调去
年收入 40 亿，美的 60 亿。 

 2. 增发项目尚未过会。由于公司 09 年控股财务公司，证监会定位为制造类公司+金融类性质，此次非定
向增发尚无先例，会里需要重新制定相关政策。目前增发还未上会，最快年内有望有结果。 

 3. 增发受阻不影响公司短期基本面。目前空调需求旺盛，工厂基本满产工作，4 月和 5.1 销量增长可观，
基本供不应求。增发项目受阻，短期对生产能力有一定限制，但公司资金充足，上下游占款能力较强，部
分增发项目已先行投入。全年净利增长 30%问题不大。 

 4. 上游元器件供给紧张，涨价不断。但格力在核心部件上布局较早（凌达压缩机、大金合资压缩机工厂；
凯邦电机；格力新元-电容等），压缩机和电机自给率 50%以上，受影响相对有限。且公司思路是未来加大
核心部件自给率，在日本地震影响下加大向中国转移零部件产业的背景下，中长期利好公司发展。 

 5. 结构仍在不断优化。10 年变频空调占比 10%；中央空调占比 10%。预计今年变频占比会在 40%以上，
明年有望提高到 80%；中央空调未来三年会保持 50%-100%的速度增长。目前公司还储备特种空调等发
展方向，未来有望成为增长新亮点。高通胀背景下，制造厂商毛利率受压，结构优化能够有效转移压力，
保证公司较高盈利能力。 

 6.关于未来接班人问题。公司董事长朱总已接近退休年龄，市场上越来越多的开始关注未来接班人的问题。
公司很早就开始着手培养接班人，目前已有 7 人人选，公司管理层会有个平稳过渡。 

 

 

风险提示： 

 高温天气未达预期 

 管理层变动影响经营 

 
 



 

格力调研纪要 
 

Q&A： 

Q1：去年销量增长主要结构？商用机未来发展空间？ 

A：去年销售增长主要来自竞争力。技术创新。专业化，是家用到商用的

拓展。还有更宽广的领域正在酝酿，未来发展空间巨大。 

商用空调未来 3 年发展 50%-100%的增长速度。 

去年销量增长比同行超出 450-500 万台，今年差距更大。 

 

Q2：KA 渠道是否有销售？ 

A：04 年和国美在价格上产生分歧，决裂。未来怎样的合作还没定论。二

季度的增长比一季度增长还要好。区域性销售，现在不在苏宁卖，在国美有区

域性合做。 

 

Q3：在公司专卖店有冰箱销售？公司是否有进入冰箱行业的考虑？ 

A：冰箱销售，是渠道资源上整合需要。渠道上，把握冰箱产品的品质，

质量，与格力保持一致。对技术，质量进行监控，要达到格力要求。目前暂无

进入冰箱的计划。 

 

Q4：媒体报道，要联手海尔对坑美的? 

A：与海尔的合作，源于媒体采访，格力代表中国空调行业走向世界，海

尔代表中国的冰箱走向世界。 

 

Q5：未来三年达到怎样量级水平？ 

A：未来发展方向，总体上首先完善整顿好专业产品。 

专业产品的发展还有很大潜力。专业产品，思维上要扩大化。空调的专业

做到制冷专业化。空调与制冷，在结构、范围上有不同。从家庭制冷发展到社

会制冷。 

汽车制冷、工业制冷、风柜制冷。去年底中标铁炉部所有高铁站，风柜。 

冰箱，严格上也是制冷范围。未来即便计入冰箱，也算是相关多元化。 

 

Q6：公司专业化思路下，小家电业务是怎样的思路？ 
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A：小家电，集团业务。集团没管好，带来负面影响，后来交给上市公司。

上市公司来做。未来发展思路是做别人不能做的。定位在生活电器，随着生活

的改变，需求也在改变。新的需求，就产生新的产品。小家电作为副业，而非

主营。未来公司制冷专业做到 1000 亿，2000 亿，也都是有信心。 

企业可持续性要大于短期性。未来空调专业化，3-5 年看不到天花板。1）
城市化建设。2）更新需求。更新上，回头客即便是格力。政府等，机构上选择

产品上，还是优先选择格力。 

10 年内销 2000 多万套。 

可成长空间：1）技术创新 2）成本控制，效率提升。 

 

Q7：家电下乡取消后是否会影响公司销售？ 

A：家电下乡，节能惠民取消后，格力竞争力会更强。每年 20-30%的增长，

是能做到的。4 月 19 日-4 月 20 日,2 天销售 17 万套。5.1 又破记录销售。 

 

Q8：地产调控是否对空调销量有影响？ 

A：地产调控对空调的影响有限。保障性住房 3500 万套，平均一套 2 台。

购买力还很强。郑州、武汉，年底投产，对公司销量拉动作用很大。 

 

Q9：原材料价格上涨对公司影响。 

A：价格低当然好，但格力更喜欢价格上涨。能够扫除一些竞争对手，清

理门户。 

 

Q10：接班人问题 

A：领导人作用对企业至关重要。公司国企，理论上领导人要由国资委物

色。很早就已经开始考虑并培养，产生一个领军的人物需要长时间的培养。现

在已经产生 7 个候选人。 

 

Q11：中央空调竞争格局？ 

A：有些竞争对手低价策略是在牺牲品质和质量换取份额。不具备可持续

性。 

中央空调沉淀了很多技术，主要是美国四大家族。公司在中央空调上技术

相对美国、日本技术已经有所创新，节能提高 30%。 

中央空调领域，已经初步得到市场认可，某些方面已经超过外资品牌。 

份额的多少不再是看在国内市场的多少，而是在国际上份额的多少。 
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Q12：公司去年开始出口大量增长？未来出口战略的考虑。 

A：出口以 OEM 为主，自主品牌占 30%。在国际上确立一个品牌需要很

长时间。 

OEM 主要为知名品牌做，大金做的有上百万台。约克，开利，GE，伊莱

克斯， 

OEM 平均要比人家高 3-5 个点。大金，和大金做的 OEM 质量不比原装差。 

通过 OEM 学习质量管理思维，管理方法。现在漏氟较少，也就是从大金

那学到了一种较好的检测方法。 

 

Q13：增发进度？ 

A：目前还没上会。原因，半路杀出程咬金。前年控股格力财务，控股 89%，

成为制造+金融。证监会要求制度重新来，讨论政策，处理慎重。 

 

Q14：公司要在专业制冷方向发展，何时会有实质性动作。 

A：向特种空调进军，有些工作已基本完成，进行试销。具体到什么样的

品种，还属于商业秘密。做好了再说。 

 

Q15：中央空调业务行业规模增长较慢？ 

A：每年 60-80%增长。中国中央空调在 90 年代中后期才开始发展，起步

较晚，竞争对手比较强的。开利、大金已经有上百年代发展，霸占了全球中央

空调市场。大牌空调厂商已基本放弃家用空调，但中央空调仍为放弃。格力志

在超越国际先进水平。 

中央空调对品牌选择非常看重。不仅取决于品质和质量，还在于信任。 

 

Q16：职工人数 09 年 2w 人，10 年 6w 人。为何增长这么多？ 

A：09 年 2w 没统计子公司数，统计后有 4.5w 人左右。新增配套企业，电

机，电容，没产生销售收入，人员增加。压缩机已有上万人。电机大几千人。

总装的人均销售额，销售量还在增加。原来 100 万台/人，现在 150-180w 台/
人。 

 

Q17：公司网络销售情况？ 

A：网上销售在区域上已开始做，价格上不会便宜。 
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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 
 


