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格力电器(000651)调研报告 
——新冷年开局良好，以科技降成本不断取得新突破 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2011年 9月 20日  

投资要点： 

 2012 新冷年开始，受出口产品结构和单价的调整，尽管公
司空调出口数量增速有明显放缓，但出口额增速超过 40%，
出口毛利率也开始有明显回升。 

 新冷年开始，公司经销商回款较上年同期同比增长超过
60%，较好地说明了经销商对新冷年终端市场销售依旧有着
充足的信心；且新冷年至今，公司收到的安装卡也是增长的，

这也表明渠道库存压力并不明显，终端零售市场依旧有较好

的表现。 

 公司在变频空调技术领域的研究已经达到国际领先水平,为
变频空调时代的到来做好了充足的技术储备；稀土价格大幅

上涨成为当前变频空调企业遭遇的最大问题，公司基于自身

较强的研发实力，已成功实现 1.5P 以下变频空调压缩机稀
土元素的替代，并批量生产；并对 1.5P 以上的机型也已掌
握替代技术，预计很快将开始批量生产。  

 盈利预测及投资建议：我们维持对公司的盈利判断，预测
2011-2013年按照最新增发后的股本全面摊薄后，EPS分别
为：1.77元、2.14元和 2.45元，对应动态 PE分别为 11倍、
9倍和 8倍，估值水平较低，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料涨价等。 
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2010 60,80,724 42.33 427,572 46.76 1.39 32.14 14
2011E 78,22,886 28.65 543,100 27.02 1.93 31.78 11
2012E 10,087,788 28.95 658,051 21.17 2.34 30.92 9  

2013E 11,679,703 15.78 750,488 14.05 2.66 29.58 8   
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市场数据 2011/9/20

收盘价： 19.15元

52周最高价： 24.61元

52周最低价： 13.33元

平均持仓成本： 21.09元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 281,789

流通 A股（万股）： 281,789

每股收益（元）： 0.78

每股净资产（元）：  5.20

每股经营现金流（元）： 2.00

市净率： 3.68
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地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 
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一、 当前经营现状及未来前景判断 

1. 产品结构及单价调整使出口额增长显著，毛利率明显回升 

今年 8 月份开始，公司空调出口量增速不到 10%，而出口额增速超过 40%。主要

原因在于公司出口产品结构和单价的调整，具体如下：1）产品结构调整。过去公司出

口产品中有相当大的一部分是低价的、利润较低的小窗机；新冷年开始，公司拒绝了这

部分利润较低的出口订单，利润较高的移动空调和分体机出口订单占比明显提升。2）

单价的提升。去年，公司空调出口总量超过 1000万套，但由于接订单之后原材料价格

的大幅上涨而单价没有上调，使得出口毛利率较低；新冷年开始，公司按照新的原材料

价格确定了新冷年的销售单价，也保证了新冷年的利润比较正常。综合上述两方面的因

素，公司新冷年出口业务收入和利润增长势头良好。 

图 1：公司空调出口及增长情况 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 

图 2：近几期出口毛利率（%） 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

2. 新冷年开局回款数大增，渠道库存压力不明显 

新冷年开局，公司来自经销商的提货量和回款数均呈现大幅增长，其中回款数额较

去年同期同比增长超过 60%，较好地说明了经销商对新冷年终端市场销售依旧有着充足

的信心。且新冷年至今，公司收到的安装卡也是增长的，这也表明渠道库存压力并不明

显，终端零售市场依旧有较好的表现。 

3. 农村市场需求前景广阔，新一轮的城镇更新需求正逐步兴起 

农村市场空调普及率仍处于较低水平，农村家庭空调需求市场前景依然较为广阔。

城镇空调市场，市场需求中的工程机占比相对较多，由于家庭普及率较高，家庭空调市

场需求增长多以更新换代为主，且随着消费升级以及节能消费意识的增强，城镇市场新

一轮的更新需求也将逐步兴起。除此之外，保障房、廉租房的建成也将带来较大规模的

空调需求，按照到 2013年建成 2000万套保障房、廉租房，每套 2台空调，仅这一部分

将增加空调需求 4000万台。 

图 3：农村及城镇市场空调普及率 

 

数据来源：国家统计局，东北证券。 

4. 中央空调的黄金时期即将到来 

国家 4万亿投资中包含了较大一部分的商业地产，预计 2013年开始这部分商业地

产逐步建成后，国内中央空调市场将迎来 2013 年至 2015 年的黄金时期。2010 年，公

司中央空调销售额超过 40亿元，预计 2011年将达到 60亿元，未来几年有望持续保持

年均 50%左右的增长速度。 

二、 掌握空调领域的核心技术，保障公司长期可持续发展 

公司领导层提出这样的观点，即只有不好的企业， 没有不好的行业，并进一步提

出“科技救企业、质量促企业、效益兴企业”的观点。 

1. 始终注重科技投入，科技成果业内领先 

自成立以来，公司始终以“一个没有创新的企业是一个没有灵魂的企业”为座右铭，
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致力于技术创新 ，以“掌握空调的核心科技”作为立足之本。目前，公司拥有一支拥有

外国专家在内的 4500多名专业人员的研发队伍，成立了制冷技术研究院、机电技术研

究院和家电技术研究院 3 个基础性研究机构，拥有近 300 多个国家实验室。2010 年，

公司技术研发投入超过 30亿元。目前，公司在国内外累计拥有专利 3500多项，其中发

明专利 560多项，是中国空调行业中拥有专利技术最多的企业，也是唯一不受制于外国

技术的企业。 

2. 占据变频空调技术领域的制高点，为变频时代的到来做足了准备 

2011冷年度，变频空调总销量超过 2600万台，所占空调市场比例达到 23.62%；其

中变频空调内销接近 2000万台，占空调内销市场比例为 32.35%。2012新冷年变频空调

比例将会持续快速增长，预计将超过 40%，未来几年该比例会越来越高，变频时代已经

到来。 

图 4：变频空调销量及同比 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 

图 5：内外销市场变频空调占比情况 

 
数据来源：产业在线，东北证券。 
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公司在变频空调技术领域的研究已经达到国际领先水平，为变频空调时代的到来做

好了充足的技术储备；目前，公司变频技术、低频控制技术我们也已经申报了国家科技

展，也已经初步通过了。 

变频空调的普及过程遭遇到的最大的问题就是稀土元素的大幅涨价。公司研究院早

在两年前就针对变频空调压缩机稀土元素的替代问题进行了研究，并且目前已成功实现

1.5P以下变频空调的稀土元素的替代，并已批量生产，目前掌握该技术的企业只有格力

和在变频空调领域起步较早的部分日本企业。而对于在 1.5P 以上变频空调的稀土元素

的替代技术方面，日本企业也至今尚未做到，但格力已经有了新发现，并预计将很快开

始批量生产。公司变频空调压缩机材料替代技术的掌握，使其单台变频压缩机成本就下

降了几百元。 

除此之外，公司变频控制器技术也在不断取得新的突破，新冷年开始，公司每台变

频控制器成本已经较之前降低 40-50元。 

目前，公司已经占据变频空调技术领域的制高点，并不断取得一项项新的突破，成

功实现“以科技降成本”，产品市场竞争力持续提升。 

图 6：稀土价格走势 

 

数据来源：亚洲金属网，东北证券。 

三、 盈利预测及投资建议 

我们维持对公司的盈利判断，预测 2011 年、2012 年、2013 年营收增幅分别为

28.65%、28.95%和 15.78%，对应 EPS（按股本：28.18 亿）分别为 1.93 元、2.34 元和

2.66元，按照最新增发后的股本（按股本 30.68亿股）全面摊薄后，EPS分别为：1.77

元、2.14元和 2.45元，对应动态 PE分别为 11倍、9倍和 8倍，估值水平较低，维持“推

荐”投资评级。 

四、 风险提示 

出口环境恶化、原材料涨价等。 
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表 1：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  

数据来源：公司年报，东北证券。 
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