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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司 1 月 11 日公告启动公开增发，此次公开发行不超过 25,000 万股（含

25,000 万股），募集资金额不超过 326,000 万元人民币(含 326,000 万元人民

币)。发行价格为 17.16 元/股，为招股意向书刊登日 2012 年 1 月 11 日（T-2

日）前 20 个交易日发行人股票收盘价的算术平均值。 

 

我们的观点 

 募投项目增强主业竞争力 完善产能布局 此次公开增发主要投入 1）商用

空调扩产项目；2）武汉郑州家用空调项目；3）节能环保压缩机项目；

此次郑州武汉新建家用空调产能 900 万台，相对现有产能的扩产比例为

27%，我们认为此次扩产符合公司长期的产能规划，并且能够进一步完

善格力在全国的产能布局。 

 竞争优势进一步强化 11 年下半年开始空调行业增速放缓，个别月份出现

负增长，我们认为空调行业短期存在去库存的压力，但长期来看空调行业

是白电中需求基本面最好的子行业，需求增长最为稳健。格力 11 年以来

体现出了极强的品牌张力，11 年 1-11 月内销份额为 38%，同比提升 2%。

我们认为未来公司作为专业龙头，依靠技术和品牌实力整合消费升级下的

一二级市场，依靠自有渠道优势整合后家电下乡时代的三四级市场，在上

下市场两头受益，竞争优势有望进一步强化。 

 龙头地位稳固 盈利能力稳定 空调子行业在白电各子品类中竞争格局最

佳，龙头企业具有较强的成本转嫁能力，产品议价能力强。若 12 年出现

09 年原材料大幅下降的情况，对公司的盈利能力会产生正面的影响。 

 增长稳定，维持公司买入评级，目标价 30.24 元。我们认为公司作为专

业制冷龙头，依靠品牌张力，技术实力和下层渠道优势，能够进一步整合

市场。此次增发能够进一步完善公司的产能布局，加强竞争实力和现金充

裕度。我们预测，公司 11-13 年的 EPS 分别为 1.95、2.20、2.72 元，维

持公司买入评级，目标价 30.24 元。 

 风险因素：房地产调控风险 原材料价格波动风险
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 1 月 11 日） 17.95 元

目标价格 30.24 元

总股本/A股（百万股） 2817.89

A股市值（亿元） 505.81

国家/地区 中国

行业 家电行业

报告发布日期 2012 年 1 月 11 日

 

股价表现 

 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 60,807  81,232  101,905 125,152 

同比(%) 43% 34% 25% 23% 

归属母公司净利 4,276  5,481  6,186 7,663 

同比(%) 47% 28% 13% 24% 

毛利率(%) 21.9% 22.2% 22.2% 22.2%

ROE(%) 32.1% 29.2% 25.9% 25.3%

每股收益(元) 1.52  1.95  2.20 2.72 

P/E（倍） 11.83 9.97 8.84 7.13
P/B（倍） 3.80 2.91 2.29 1.81
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

财务预测                           单位：百万元 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 54,533  72,797  85,142 108,039  营业收入 60,807 81,232  101,905 125,152 
  现金 15,166  46,032  55,781 70,195  营业成本 47,474 63,226  79,268 97,397 

  应收账款 1,199  1,479  1,785 2,235  营业税金及 539 690  866 1,064 

  其它应收款 312  233  269  345  营业费用 8,410 9,748  12,025 14,643 

  预付账款 2,560  2,628  3,096 3,926  管理费用 1,978 2,518  3,159 3,880 

  存货 11,559  10,785  13,149 16,385  财务费用 (309) (297) (674) (881)

  其他 23,736  11,641  11,062  14,953   资产减值损 100  23  19  21  

非流动资产 11,072  11,666  12,426 12,066  公允价值变 69 -    -   -   

  长期投资 22  25  25  25  投资净收益 62 -    -   -   

  固定资产 5,528  8,169  9,008 8,656  营业利润 2,747 5,324  7,242 9,029 

  无形资产 1,049  1,037  1,025 1,011  营业外收入 2,353 1,200  120 90 

  其他 4,472  2,435  2,369 2,374  营业外支出 44 25  21 30 

资产总计 65,604  84,463  97,568 120,105  利润总额 5,056 6,499  7,341 9,090 

流动负债 49,675  63,073  70,873 86,863  所得税 753 975  1,101 1,363 

  短期借款 1,900  2,000  1,000 1,000  净利润 4,303 5,524  6,240 7,726 

  应付账款 13,795  21,234  25,490 32,015  少数股东损 27 44  54 64 

  其他 33,980  39,840  44,384 53,849  归属于母公 4,276 5,481  6,186 7,663 

非流动负债 1,918  1,877  2,038 2,095  EBITDA 2,887 5,664  7,417 9,095 

  长期借款 1,854  1,854  2,018 2,074  EPS（元） 1.52 1.95 2.20 2.72

  其他 64  23  20  21     

负债合计 51,593  64,950  72,911 88,959  主要财务比率   

 少数股东权益 709 753 806 870 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 2,818  2,818  2,818 2,818  成长能力   

  资本公积 191  191  191  191  营业收入 42.6% 33.6% 25.4% 22.8%

  留存收益 10,266  15,752  20,842 27,267  营业利润 -7.7% 93.8% 36.0% 24.7%

归属母公司股东权 13,303  18,760  23,851 30,276  归属于母公 46.8% 28.2% 12.9% 23.9%

负债和股东权益 65,604  84,463  97,568 120,105  获利能力   

     毛利率 21.9% 22.2% 22.2% 22.2%
现金流量表  单位:百万元  净利率 7.0% 7.0% 6.7% 6.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 32.1% 29.2% 25.9% 25.3%
经营活动现金流 616  33,587  12,655 15,281  ROIC 12.5% 19.5% 21.2% 21.1%
  净利润 4,303  5,524  6,240 7,726  偿债能力   

  折旧摊销 449  637  849  946  资产负债率 78.6% 76.9% 74.7% 74.1%

  财务费用 (309) (297) (674) (881)  净负债比率   

  投资损失 (62) -    -    -    流动比率 1.10 1.15  1.20 1.24 

营运资金变动 (12,613) 25,599  6,136 7,417  速动比率 0.86 0.98  1.01 1.05 

  其它 8,848  2,123  104  72  营运能力   

投资活动现金流 (1,887) (3,100) (1,646) (567)  总资产周转 1.04 1.08  1.12 1.15 

  资本支出 (2,482) (3,211) (1,640) (560)  应收账款周 53 55  57 57 

  长期投资 (415) 135  -    -    应付账款周 3.73 3.61  3.39 3.39 

  其他 1,010  (24) (6) (7)  每股指标   

筹资活动现金流 (1,415) 378  (1,260) (300)  每股收益 1.52 1.95  2.20 2.72 

  短期借款 939  100  (1,000) -    每股经营现 0.22 11.92  4.49 5.42 

  长期借款 1,854  -    164  56  每股净资产 4.72 6.66  8.46 10.74 

  普通股增加 939  -    -    -    估值比率   

  资本公积增加 7  -    -    -    P/E 11.83 9.97  8.84 7.13 

  其他 (5,154) 279  (424) (356)  P/B 3.80 2.91  2.29 1.81 

现金净增加额 (2,763) 30,865  9,749 14,414 EV/EBITDA 13.54 7.62 5.82 4.75

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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