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格力电器(000651)调研简报 
——需求持续旺盛，2 季度增长将超预期 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2011 年 6 月 7 日  

投资要点： 
 空调市场销售连超预期，公司产能压力较大：今年以来，国内空调

市场需求持续超预期，从 4、5 月份销量情况来看，公司 2 季度销售

将实现超预期增长；超预期的市场需求也使得公司面临较大的产能

压力，公司加紧郑州和武汉基地建设进度，预计郑州和武汉基地将

分别在今年下半年和明年投产，届时将新增产能 900 万台左右，预

计 2012 年公司年产能有望突破 4000 万台。 
 变频空调比例下半年将快速提升：去年公司变频空调比例约 20%，

今年上半年受节能补贴政策即将到期影响，定频出货加速影响了变

频比例的提升，下半年变频推广加速，变频占比将得到快速提升，

预计今年将达到 40-50%。 
 中央空调迎来大发展：公司目前在离心机上可以省电 30%，在中央

空调技术领域不断有新突破，国内大订单不断涌现，在去年 40 多亿

元的销售规模基础上，预计今年将实现超过 50%的增长，未来几年

将有望继续保持年均 50%以上的高速增长。 
 出口订单饱满，全年增长 30%左右：今年以来，公司出口保持较好

的增长，目前订单仍较饱满，预计下半年出口形势依然较好，全年

增长有望实现 30%左右。 
 对上游核心部件控制能力越来越强：公司具备包括压缩机、电机、

电容、漆包线等核心部件的自主生产能力，并于去年下半年研制出

高压电容，对上游核心部件的控制能力越来越强；目前，公司电机

自供率 50%左右，压缩机自供率 40%左右。 
 产品开发能力强，新品推出快：公司坚持技术创新，不断开发新品；

2011 年主推机型为 u 和 I 系列，公司计划在今年 7 月份再推新品，

持续的新品推出再次彰显了公司较强的技术创新能力。 
 盈利预测及投资建议：我们维持对公司未来几年的盈利判断，认为

2011 年、2012 年、2013 年营收分别实现 28.65%、28.95%和 15.78%
的增长，对应 EPS 分别为 1.93 元、2.34 元和 2.66 元，对应动态 PE
分别为 11 倍、9 倍和 8 倍，估值优势明显，维持“推荐”投资评级。

 风险提示：夏季高温低于预期，原材料涨价等。 

业绩预测： 
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2010 6,080,724  42.33 427,572  46.76 1.52  32.14 14
2011E 7,822,886  28.65  543,100  27.02 1.93 31.78 11
2012E 1,008,7788  28.95  658,051  21.17  2.34   30.92 9 

2013E 1,167,9703  15.78  750,488  14.05  2.66   29.58 8 
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市场数据 2011/6/7

收盘价： 21.91 元

52 周最高价： 24.10 元

52 周最低 ： 11.11 元

平均持仓成本： 19.59 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 281,789

流通 A 股（万股）： 281,789

每股收益（元）： 0.33

每股净资产（元）： 5.06

每股经营现金流（元）： 1.12

市净率： 4.33

 
分析师: 吴娜  
执业证书编号：S0550511020004 
TEL: (8621)6336 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wun@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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表：利润表（预测，百万元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 
营业总收入 60807.24 78228.86  100877.88  116797.03  
        营业收入 60431.63  78026.86  100725.88  116645.03  

利息收入 372.93  200.00  150.00  150.00  
  手续费及佣金收入 2.68  2.00  2.00  2.00  

减: 营业成本 47409.19  59027.32  76178.98  88300.29  
利息支出 64.82  10.00  10.00  10.00  
手续费及佣金支出 0.17  0.15  0.15  0.15  

        营业税金及附加 538.82  624.21  805.81  933.16  
        营业费用 8410.14  10533.63  13900.17  16097.01  
        管理费用 1978.05  2574.89  3354.17  3907.61  
        财务费用 -308.97  -390.13  -503.63  -583.23  
        资产减值损失 99.60  234.08  302.18  349.94  
  加: 投资收益 62.20  10.00  10.00  10.00  
        公允价值变动损益 69.19  0.00  0.00   
汇兑收益 -0.04  -0.08  -0.10  -0.15  
        营业利润 2746.77  5624.64  6839.95  7791.95  
  加: 营业外收入 2353.32  800.00  944.00  1085.60  
减：营业外支出 43.78  16 18.88 21.712 
        利润总额 5056.31  6408.64  7765.07  8855.84  
  减: 所得税 753.12  961.30  1164.76  1328.38  
        净利润 4303.21  5447.34  6600.31  7527.46  
  减: 少数股东损益 27.48  16.34  19.80  22.58  
        归属母公司股东净利润 4275.72  5431.00  6580.51  7504.88  
EPS（摊薄） 1.52  1.93  2.34  2.66  

数据来源：公司年报，东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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