
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                 证券研究报告 1 

格力电器(000651) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

我们调研了格力电器（000651），向公司听取了下半年情况介绍。 

二、 分析与判断 

 新冷冻年度开启，预计下半年内销增长25% 
相对于竞争对手，公司在新冷冻年度推出更多新品。由于下半年空调销售多来自刚

性需求，购买者对价格相对不敏感，结合公司往年下半年销售情况，我们预计今年

下半年空调销售增长约为 27%（已考虑 2010 年下半年空调收入同比增长 65%的高

基数）。我们了解到 7 月份出货量较好，也未看到有压高经销商 8-9 月份库存的迹象。

具有盈利能力保证的中高端新品，也将支撑下半年整体盈利能力。 

 中央空调全年预计超过55亿收入，有望增长45% 
上半年中央空调（含家用中央空调）收入接近 30 亿。预计全年收入超过 55 亿，增

幅约 45%。尽管增幅低于我们之前的预期，但我们仍看好公司在国内市场份额 10%

及排名第二的地位，全年市场份额继续上升可能性大。集装箱空调已开发国内外知

名航运客户，首先参与国内航线。 

 出口市场或有压力，增速放缓但将减少公司整体盈利能力的下行风险 

尽管公司下半年有南美洲市场支撑销售，但欧美市场目前带来的不确定性使公司和

行业都表现一定担忧。由于出口业务对公司几乎不贡献业绩，我们分析，下半年是

出口淡季（2010 年上半年出口占比 24%，下半年出口占比 12%）结合公司出口增速

适当放缓，将减少公司全年整体盈利能力的下行风险。 

 全年收入增长仍有望达40%，净利润水平预计6.5% 

我们测算，下半年收入仍能保持超过行业的 25%同比增长（空调收入增长 27%），

基于此，全年收入接近 850 亿，增速接近 40%。上半年费用控制的效果明显并将继

续在下半年保持，下半年净利润水平将回升至 7%以上，预计全年净利率约为 6.5%。  

三、 盈利预测与投资建议 

我们微调对公司的盈利预测，调增收入并调整盈利水平。2011～2013 年 EPS 分别为 1.95

元、2.38 元与 2.89 元（不考虑增发），对应当前股价 PE 为 11、9 与 8 倍。维持强烈推

荐评级和目标价 27 元。  

四、 风险因素： 

出口市场压力大于预期、定向增发推迟。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 60,807  84,899  105,188  125,779  

增长率（%） 42.62% 39.62% 23.90% 19.58% 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,276  5,485  6,699  8,137  

增长率（%） 46.76% 28.27% 22.14% 21.47% 

每股收益（元） 1.52  1.95  2.38  2.89  

PE 14.62  11.42  9.35  7.69  

PB 4.47  3.35  2.60  2.04  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 60,807  84,899  105,188  125,779  货币资金 15,166  17,627  24,346  32,536  

减：营业成本 47,409  67,700  83,884  100,300  应收票据 22,056  30,986  38,391  45,906  

营业税金及附加 539  757  938  1,121  应收账款 1,199  1,684  2,087  2,495  

销售费用 8,410  10,117  11,904  14,234  预付账款 2,560  3,596  4,456  5,328  

管理费用 1,978  2,270  2,812  2,733  其他应收款 312  439  544  650  

财务费用 (309) (154) 55  31  存货 11,559  16,506  20,452  24,455  

资产减值损失 100  100  50  50  其他流动资产 1,680  1,680  1,680  1,680  

加：投资收益 62  62  62  0  流动资产合计 54,533  72,519  91,955  113,051  

二、营业利润 2,747  4,176  5,612  7,313  长期股权投资 22  22  22  22  

加：营业外收支净额 2,310  2,310  2,310  2,310  固定资产 5,528  5,342  5,101  4,854  

三、利润总额 5,056  6,486  7,922  9,623  在建工程 101  51  101  101  

减：所得税费用 753  966  1,180  1,433  无形资产 1,049  945  840  735  

四、净利润 4,303  5,520  6,742  8,189  其他非流动资产 4,372  4,372  4,372  4,372  

归属于母公司的利润 4,276  5,485  6,699  8,137  非流动资产合计 11,072  10,731  10,434  10,083  

五、基本每股收益（元） 1.52  1.95  2.38  2.89  资产总计 65,604  83,250  102,390  123,134  

     短期借款 1,900  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 8,945  12,773  15,826  18,923  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 13,795  19,699  24,408  29,185  

EV/EBITDA 0.00  25.15  19.40  15.82  预收账款 12,006  17,145  21,243  25,401  

成长能力:     其他应付款 991  991  1,090  1,199  

营业收入同比 42.62% 39.62% 23.90% 19.58% 应交税费 856  856  941  1,035  

营业利润同比 -7.7% 52.0% 34.4% 30.3% 其他流动负债 11,183  11,183  12,860  14,789  

净利润同比 46.78% 28.27% 22.1% 21.5% 流动负债合计 49,675  62,646  76,368  90,532  

营运能力:     长期借款 1,854  1,854  1,854  1,854  

应收账款周转率 57.54  58.89  55.79  54.90  其他非流动负债 64  64  64  64  

存货周转率 7.00  6.05  5.69  5.60  非流动负债合计 1,918  1,918  1,918  1,918  

总资产周转率 1.04  1.14  1.13  1.12  负债合计 51,593  64,563  78,286  92,450  

盈利能力与收益质量:     股本 2,818  2,818  2,818  2,818  

毛利率 22.0% 20.3% 20.3% 20.3% 资本公积 191  191  191  191  

净利率 7.0% 6.5% 6.4% 6.5% 留存收益 10,266  14,906  20,280  26,808  

总资产净利率ROA 7.3% 7.4% 7.3% 7.3% 少数股东权益 709  744  787  840  

净资产收益率ROE 34.9% 33.8% 31.5% 29.9% 所有者权益合计 14,012  18,686  24,104  30,684  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 65,604  83,250  102,390  123,134  

流动比率 1.10  1.16  1.20  1.25       

资产负债率 78.6% 77.6% 76.5% 75.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 3.6% 2.9% 2.4% 2.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 616  5,140  8,186  9,931  

每股收益 1.52  1.95  2.38  2.89  投资活动现金流量 (1,887) (88) (88) (100) 

每股经营现金流量 0.22  1.82  2.91  3.52  筹资活动现金流量 (1,415) (2,591) (1,380) (1,640) 

每股净资产 4.97  6.63  8.55  10.89  现金及等价物净增加 (2,763) 2,461  6,719  8,191  

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 
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