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增速依旧抢眼，长期持续看好 

事件描述 

格力电器今日披露了其 2011 年中期财务报告，主要内容如下： 

 公司上半年共实现营业总收入 402.39 亿元，同比增长 60.03%；实现营业利润 15.45 亿元，较上年同期增长

93.43%；实现基本每股收益 0.7834 元，同比增长 40.37%，其中二季度实现 EPS 0.4517 元；报告期内，公司

内、外销收入分别为 288.06、92.91 亿元，分别较上年同比增长 61.91%、61.78%； 

 公司作为国内空调行业龙头，其管理层清晰的发展战略以及稳健的经营方式使得我们看好公司未来的发展。且随

着公司增发产能的逐步释放以及中央空调业务的持续开拓，公司业绩增长空间增大，我们预计公司 11、12 年 EPS

分别为 1.98、2.38 元，对应目前股价 PE 分别为 11.56、9.61 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、内外销同时发力，上半年公司主营增长明显 

公司上半年共实现营业收入 402.39 亿元，同比增长达 60.03%，远高于行业 30.24%的销量增速；其中二季度实现营

业收入 228.49 亿元，同比增长 54.41%。报告期内公司主营保持了快速、健康的发展态势，行业龙头地位更加突出，

市占率得到进一步提升。 

图 1：上半年公司主营增长达 60.03% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：上半年空调行业内外销增速为 30.24% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

公司上半年主营快速增长的主要原因在于以下两个方面：一方面，在国内“家电下乡”、“以旧换新”以及“节能惠民”
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等利好政策刺激下，国内空调行业整体销量依旧旺盛，上半年内销增速达 34.44%。公司作为国内空调行业龙头，上

半年内销增速高于行业增速，达到 41.53%；另一方面，随着新兴国家市场需求的逐步打开以及部分发达国家经济的

持续复苏，上半年海外市场需求依然保持旺盛的局面，行业出口增速达到 26.29%，而公司出口增速更是达到 71.60%。

分季度来看，公司一季度主营增速主要来自于外销，而二季度随着国内市场销售旺季的到来，公司销售重心逐渐向国

内转移，二季度内销增速达到 58.49%；除此之外，上半年公司中央空调业务的强势表现也是使得其主营得到明显提

升的主要原因之一。

图 3：公司按月度内外销销量及增速一览 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 4：公司按月度总销量及增速一览 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

公司始终专注于空调生产及核心技术研发，同时也正从深度及广度两个维度向专业化中的多元化方向进行拓展：在深

度方面，公司寻求产业纵深一体化，并专注于对产业链的进一步挖掘，向上游压缩机及高频电容等核心零部件拓展；

在广度方面，公司追求产品多元化及精品化，以自主研发制造高精尖端产品为主线，除了家用空调之外，公司目前已

经在商用领域拥有了全线的自主研发产品。目前空调业务依旧是公司的核心主业，目前在主营中占比超过 90%。 

图 5：空调业务始终是公司的核心主业 
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资料来源：公司中报，长江证券研究部 

图 6：上半年公司外销占比略有提升 
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资料来源：公司中报，长江证券研究部 

第二、二季度业绩依旧抢眼，盈利能力环比略有提升 

报告期内，公司共实现营业利润 15.45 亿元，同比增长 93.43%；实现归属于上市公司股东净利润 22.07 亿元，同比

增长 40.37%。由于报告期内公司期间费用及减值准备增速并未与主营增速同步，从而使得公司在上半年主营增长仅

60.03%的情况下，营业利润增速达到 93.43%。 

另一方面，由于受国家“节能惠民”补助政策影响，公司降低产品出厂价以销售定频空调产品，从而使得原本应计入
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营业利润的收益通过补贴形式进入营业外收入，这在一定程度上使得公司的营业利润率得到低估。考虑到公司采用收

付实现制计量“政策补助”收益，从而使得公司业绩很难与实际报告期对应，若忽略该误差影响，仅将当期营业外收

入计入主营以计算销售净利率，报告期内调整后的销售净利率为 5.35%，较去年同期的 6.03%略有下滑。 

图 7：公司分季度营业利润及净利润增速一览  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 8：二季度净利润率环比小幅回升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分季度看，在二季度营业利润率环比小幅下滑的情况下，公司净利率仍有小幅回升，由一季度的 5.47%提升至 5.62，

若考虑“节能惠民”政策补助对主营的影响，调整后的净利率则由一季度的 5.31%上升至 5.47%。 

第三、毛利率同比小幅下滑，“毛销差”同比有所改善 

报告期内，公司综合毛利率小幅下滑，由 10 年同期的 16.21%下滑至 15.57%，下降 0.76 个百分点。在上半年“节能

惠民”补贴额度明显下降的情况下，我们认为公司上半年毛利率同比下滑的主要原因在于以下三个方面：首先，上半

年出口占比较去年略有提升，而出口较低的毛利率水平导致公司整体毛利率略有下滑；其次，上半年原材料成本价格

持续高位，公司提价与原材料采购之间会有一定的时间延迟；最后，“节能惠民”补贴取消前定频的加速出货也会使得

整体毛利率有所下滑。 

不过考虑到部分家电企业各季度毛利率与结算方式之间具有较强的关联性，单独对各期间的销售毛利率进行比较可能

会产生较大的数据误差，我们通过计算“毛利率”减“销售费用率”以消除结算方式对毛利率的影响，计算出的上半

年“毛销差”实际上同比有所提升，由去年同期的 5.33%上升至报告期内的 6.55%。而从季度间“毛销差”也可以发

现，公司二季度主营盈利能力基本与一季度持平。 

图 9：二季度名义毛利率环比略有下滑，同比有所提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 10：“毛利率-销售费用率”同比有所提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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在上半年大宗原材料价格依旧处于高位且行业竞争加剧的情况下，公司盈利能力并未出现明显下滑在一定程度上也体

现了公司较强的产品定价能力及成本转移能力。公司作为空调行业龙头，我们始终认为大宗原材料价格上涨对公司毛

利率影响不会很大。一方面，公司产品推出速度及定价能力均较强，原材料价格的波动能够较快的体现在终端产品的

价格上。另一方面，公司也采取了少量的套期保值措施以规避原材料价格波动风险。同时，目前很多公司在提高能效

比上进入了误区，在提高能效比的同时也大幅提升了铜、铝等原材料的使用量，使得经济意义及环保意义降低，而公

司则在提高压缩机能效和产品开发设计上走轻薄路线以节省原材料，也在一定程度上也增强了公司的成本控制能力。 

在假设公司维持稳定的毛利率下，我们就原材料价格上涨对公司家用空调价格的影响作了简单的测算，在钢、铜等大

宗原材料价格分别上涨 20%、10%的情况下，公司维持 20%左右的毛利率需要提高产品售价 297 元。在目前的情况

下，公司依靠行业龙头定价优势，同时通过调整产品结构以及及时推出新品完全可以消化掉原材料的价格上涨。 

表 1：家用空调成本测算一览 

 上涨前价格（元） 成本占比 涨幅 上涨金额 上涨后价格 

空调价格 3000  9.92% 297.60 3297.60 

空调毛利 600    659.52 

毛利率(%) 20.00%    20.00% 

空调成本 2400 100%   2638.08 

原材料      

钢      

空调用钢 240 10% 20% 48.00 288.00 

压缩机用钢 360 15% 20% 72.00 432.00 

电机用钢 120 5% 20% 24.00 144.00 

铜 480 20% 10% 48.00 528.00 

铝 144 6% 5% 7.20 151.20 

塑料 240 10% 5% 12.00 252.00 

其他 600 25% 3% 18.00 618.00 

人工成本 120 5% 5% 6.00 126.00 

制造费用 96 4% 3% 2.88 98.88 

资料来源：长江证券研究部测算 

分季度看，二季度公司毛利率为 14.80%，环比一季度略有下滑，但从我们之前分析的“毛销差”看，二季度“毛销

差”基本与一季度环比持平。在二季度原材料价格持续高位且部分原材料价格持续上涨的背景下，公司“毛销差”得

以维持也印证了我们之前关于公司能够较快的消化原材料成本上涨压力的结论。六月份“节能惠民”政策取消后，随

着“政策补助”取消后的价格调整以及公司产品结构的逐步改善，公司下半年毛利率会有明显的提升空间。 

分产品看，由于公司其他业务占比较低，导致公司上半年名义毛利率下滑的主要原因依旧在于空调产品毛利率的下滑。

除空调外，上半年公司小家电、压缩机及漆包线业务毛利率均有所下滑，而电容业务毛利率则有所提升。 

表 2：分产品毛利率变动一览 

分产品 毛利率 毛利率变动 营业收入占比

空调 15.34% -0.93% 97.66% 

漆包线 7.93% -0.55% 0.58% 

压缩机 13.58% -2.86% 0.06% 

电容 13.97% 1.13% 0.06% 

小家电 8.23% -1.07% 1.58% 

合计   100% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四、期间费用率控制良好，二季度环比持续下滑 

报告期内公司期间费用率略有下降，由 10 年的 13.09%下降至上半年的 11.17%，下降 1.92 个百分点。使得公司上半

年期间费用率下滑的主要原因在于规模摊薄效应下销售费用率的下滑，虽然报告期内公司因加大产品促销力度及运费

增加等因素使得销售费用较去年同期增长 31.12%，但仍远低于 60%的主营增速。 

分季度看，公司二季度期间费用率环比持续下滑，由一季度的 12.01%下降至 10.54%，在二季度管理费用率及财务费

用率波动不大的情况下，使得期间费用率下滑的主要原因在于销售费用率的明显下滑。二季度销售费用率由一季度的

9.79%下滑至 8.41%。 

图 11：二季度期间费用率环比持续下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 12：公司期间费用绝对额一览 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除销售费用率环比明显下滑外，二季度管理费用率也有小幅下滑，由一季度的 2.79%下滑至 2.53%，但同比基本持平，

从长期看，公司除历年四季度由于季节性因素导致管理费用率偏高外，其他季度期间费用率波动幅度不大。 

第五、中央空调项目成为公司未来新的业绩增长点 

目前中国家庭户式中央空调的使用率仅占空调行业的 5%左右。而在美国，这个数字已经超过 70%，在日本也超过 50%，

而且这个数字还在不断攀升，未来国内中央空调市场前景广阔。公司目前也正积极扩大研发和产能投入，预计 11 年

中央空调业务能实现 80-100 亿的销售额。随着公司增发项目中商用空调技改扩产项目及武汉商用空调建设项目的产

能的逐步释放，公司中央空调产能会有明显的提升。 

我们认为随着国内中央空调在别墅及家用住宅的快速普及，公司在家用空调上的良好品牌以及口碑将促进公司中央空

调业务的拓展，中央空调业务必将成为家用空调外公司新的业绩增长点。 

表 3：公司增发项目一览 

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金投资额 建设期 

1 总部商用空调技改扩产项目 60003 60000 2 年 

2 武汉商用空调建设项目 56067 50000 2 年 

3 郑州家用空调建设项目 76295 70000 1 年 

4 年产 600 万台新型节能环保家用空调压缩机项目 118000 90000 2 年 

5 节能环保制冷设备工程技术研究中心技术改造建设项目 56000 56000 2 年 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第六、维持“推荐”评级 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

公司作为国内空调行业龙头，其管理层清晰的发展战略以及稳健的经营方式使得我们看好公司未来的发展。且随着公

司增发产能的逐步释放以及中央空调业务的持续开拓，公司业绩增长空间增大，我们预计公司 11、12 年 EPS 分别为

1.98、2.38 元，对应目前股价 PE 分别为 11.56、9.61 倍，维持“推荐”评级。 
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请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011A 2012A 2013A  2010A 2011A 2012A 2013A

营业收入 60807 81597 102984 125990 货币资金 15166 21929 29779 39002 

营业成本 47409 63401 79813 97643 交易性金融资产 72 72 72 72 

毛利 13398 18196 23171 28348 应收账款 1511 2028 2560 3132 

％营业收入 22.0% 22.3% 22.5% 22.5% 存货 11559 15458 19458 23805 

营业税金及附加 539 723 913 1116 预付账款 2560 3423 4309 5272 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 1608 1920 2328 2789 

销售费用 8410 9955 12152 14489 流动资产合计 54533 74427 95860 119771

％营业收入 13.8% 12.2% 11.8% 11.5% 可供出售金融资产 1094 1094 1094 1094 

管理费用 1978 2448 2884 3528 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 3.0% 2.8% 2.8% 长期股权投资 22 22 22 22 

财务费用 -309 115 27 -3 投资性房地产 171 171 171 171 

％营业收入 -0.5% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 5628 5999 6738 7497 

资产减值损失 100 45 46 50 无形资产 1049 997 947 900 

公允价值变动收益 69 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 62 0 0 0 递延所得税资产 1529 7 7 7 

营业利润 2812 4910 7149 9168 其他非流动资产 1578 1578 1578 1578 

％营业收入 4.6% 6.0% 6.9% 7.3% 资产总计 65604 84294 106417 131039

营业外收支 2310 1700 800 300 短期贷款 1900 0 0 0 

利润总额 5056 6610 7949 9468 应付款项 22739 30409 38279 46830 

％营业收入 8.3% 8.1% 7.7% 7.5% 预收账款 12006 16111 20334 24876 

所得税费用 753 991 1192 1420 应付职工薪酬 773 1033 1301 1591 

净利润 4303 5618 6757 8048 应交税费 856 1135 1394 1680 

其他流动负债 11401 14949 18703 22806 归属于母公司所有者

的净利润 4275.7 5582.4 6713.8 7996.5 流动负债合计 49675 63638 80011 97784 

少数股东损益 27 36 43 51 长期借款 1854 1854 1854 1854 

EPS（元/股） 1.52 1.98 2.38 2.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 54 0 0 0 

 2010A 2011A 2012A 2013A 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 616 10432 10115 11728 负债合计 51593 65502 81875 99648 

取得投资收益 

收回现金 

37 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

13303 18048 23754 30551 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 709 745 788 840 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 14012 18793 24543 31391 

固定资产投资 -2481 -816 -1230 -1310 负债及股东权益 65604 84294 105417 131039

其他 594 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1887 -816 -1230 -1310  2010A 2011A 2012A 2013A

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.517 1.981 2.383 2.838 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.72 6.40 8.43 10.84 

银行贷款增加（减少） 2217 -1900 0 0 PE 15.09 11.56 9.61 8.07 

筹资成本 964 -953 -1034 -1196 PEG 0.65 0.50 0.41 0.35 

其他 -4596 0 0 0 PB 4.85 3.58 2.72 2.11 

筹资活动现金流净额 -1415 -2853 -1034 -1196 EV/EBITDA 18.03 8.05 4.74 2.80 

现金净流量 -2686 6763 7850 9222 ROE 32.1% 30.9% 28.3% 26.2%
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