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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

启动公开增发，重新探讨空调行业周期性 

——格力电器公开增发公告点评 

 方馨   

 021-38676685   

 fangxin@gtjas.com   

编号 S0880511010048   

本报告导读： 

格力启动公开增发，增发估值国际接轨同时增长稳健，建议积极申购。2012 冷年空

调行业将完成调整，2013 冷年预期不错，下半年回暖较确定。维持盈利预测与评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  格力电器公布公开增发招股意向书，拟以 17.16 元/股增发不超过

189,976,689 股，募集资金不超过 32.6 亿元。其中，原股东优先配售

比例 10:0.3，最多可优先认购 84,536,662 股，占最高发行量的 44.50%；

剩余发行量将在网上与网下分别发行 50%，申购日 1 月 13 日。 

 格力启动增发符合预期，建议积极申购。公司1月10日收盘价为18.60

元，比前 20 日均价 17.16 元超出 8.4%。按照最高发行量计算，摊薄

幅度约 6.7%，小于增发折价幅度。我们建议积极申购，主要理由：

1.增发后 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 1.81 元、2.20 元与 2.59 元，

对应增发价的动态 PE 分别为 9.5x、7.8x 与 6.6x，已和国际白电企业

充分接轨。（惠而浦 2011-2012 年动态 PE 分别为 5.1x 与 7.7x，伊莱

克斯分别为 11.3x 与 8.9x。）2.业绩增长稳健性依然较强，来自：家用

空调市场空间仍大；商用空调市场份额持续提升，冷链进一步渗透；

“品”“质”突出、上游降本与物流节省望带动盈利能力再创新高。 

 看起来 2009-2011 年空调行业已保持了 3 年的较高增长，而目前空调

行业销量较为低迷，市场并未对 2012 财年的行业增长体现出信心。

我们将空调行业的年度周期由财年转换至冷年，可以看到由于天气

与库存、政策与房地产影响下，2012 冷年将显著体现调整；而 2013

年在政策重启、保障房交房与房地产周期回暖等因素驱动下，将会

有不错的增长预期。下半年空调行业的回暖是比较确定的。 

 公司 2012 年千亿收入目标完成较有信心。我们认为公司出货节奏较

好，增长比较稳健。维持盈利预测与“增持”评级，建议积极申购。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 42,637 60,807 84,439 100,398 119,220 

(+/-)% 1.0% 42.6% 38.9% 18.9% 18.7% 

经营利润（EBIT） 2,731 2,195 4,066 7,067 8,371 

(+/-)% 19.7% -19.7% 85.2% 73.8% 18.4% 

净利润 2,913 4,276 5,456 6,604 7,788 

(+/-)% 48.2% 46.8% 27.6% 21.0% 17.9% 

每股净收益（元） 0.97 1.42 1.81 2.20 2.59 

每股股利（元） 0.50 0.30 0.58 0.70 0.83 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营利润率(%) 6.4% 3.6% 4.8% 7.0% 7.0% 

净资产收益率(%) 29.2% 32.1% 31.9% 30.4% 28.6% 

投入资本回报率(%) -19.7% 610.9% -153.4% -166.9% -205.4% 

EV/EBITDA 10.0 14.4 7.8 4.5 3.8 

市盈率 19.2 13.1 10.3 8.5 7.2 

股息率 (%) 2.7% 1.6% 3.1% 3.8% 4.5% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 24.15 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 18.60 

2012.01.12 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 15.90-24.61 

总市值（百万元） 52,413 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,818/2,780 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 99% 

日均成交量（百万股） 13 

日均成交值（百万元） 245 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 16,107 

每股净资产 5.72 

市净率 3.3 

净负债率 48% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2010 2011E 

Q1 0.21 0.31 

Q2 0.31 0.42 

Q3 0.44 0.52 

Q4 0.46 0.56 

全年 1.42 1.81 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 12% -6% 10% 

相对指数 14% 3% 35% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《内销出货慢于打款，期待四季度放量》 

2011.10.27 

《新冷年开局大超预期，技术支撑盈利提

升》 
2011.09.19 

《中报符合预期，期待利润率复苏》 

2011.07.27 

《收入增长超预期，二季度盈利复苏》 

2011.04.21 

《业绩再超预期，调高盈利预测》 

2011.03.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2012.01.11 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
格力电器（000651） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 24.15 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 18.60 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gree.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是目前中国乃至全球最大的集研

发、生产、销售、服务于一体的专业化

空调企业。1995 年至今格力空调连续

11 年产销量、市场占有率均居行业第

一。公司经过技术创新已开发出包括家

用空调、商用空调在内的 20 大类、400

个系列、7000 多个品种规格的产品，

申请注册国家专利 700 多项，成功研发

出 GMV 数码多联一拖多、离心式中

央空调等高端技术，并全球首创国际领

先的超低温热泵中央空调，填补了国内

空白，打破了美、日等制冷巨头的技术

垄断，在国际制冷界赢得了广泛的知名

度和影响力。公司多次荣获“中国驰名

商标”、“中国名牌产品”等知名荣誉。

在海外市场方面，据海关统计，格力空

调出口量、出口增幅连续多年均位居全

国同行前列。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 15.90-24.61 

市值（百万） 52,413 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表     2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入     42,637 60,807 84,439 100,398 119,220 138,983 

营业成本     31,956 47,409 68,015 78,786 93,757 109,485 

税金及附加     403 539 664 789 937 1,093 

营业费用     5,798 8,410 9,035 10,642 12,518 14,454 

管理费用     1,567 1,978 2,660 3,112 3,636 4,170 

EBIT     2,731 2,195 4,066 7,067 8,371 9,782 

公允价值变动收益     2 69 50 50 50 50 

投资收益     7 62 0 0 0 0 

财务费用     -97 -309 -352 -397 -457 -511 

营业利润     2,828 2,504 4,687 7,782 9,201 10,729 

所得税     449 753 1,046 1,266 1,493 1,737 

少数股东损益     18 27 35 42 50 58 

净利润     2,913 4,276 5,456 6,604 7,788 9,064 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产     22,907 15,238 19,686 25,679 31,051 37,455 

其他流动资产     19,704 39,294 53,074 62,372 73,841 85,887 

长期投资     7 22 22 22 22 22 

固定资产合计     4,821 5,629 8,956 11,789 15,378 19,561 

无形及其他资产     1,554 2,594 2,594 2,594 2,594 2,594 

资产合计     51,530 65,604 87,158 105,284 125,713 148,346 

流动负债     40,439 49,675 67,374 80,834 95,762 111,993 

长期负债     9 1,864 1,864 1,864 1,864 1,864 

股东权益     9,970 13,303 17,122 21,745 27,196 33,541 

投入资本(IC)     -11,908 301 -2,193 -3,521 -3,391 -3,392 

现金流量表           

NOPLAT     2,347 1,836 3,364 5,878 6,964 8,139 

折旧与摊销     431 0 0 0 0 0 

流动资金增量     15,316 (10,303) 5,820 4,162 3,458 4,185 

资本支出     (1,083) (1,905) (3,327) (2,834) (3,588) (4,184) 

自由现金流     17,011 (10,372) 5,857 7,206 6,834 8,140 

经营现金流     18,601 (6,340) 11,010 10,462 10,890 12,846 

投资现金流     (1,869) (2,295) (3,305) (2,884) (3,638) (4,234) 

融资现金流     111 2,256 (3,186) (1,584) (1,880) (2,209) 

现金流净增加额     16,843 (6,379) 4,520 5,994 5,372 6,404 

财务指标           

成长性           

收入增长率     1.0% 42.6% 38.9% 18.9% 18.7% 16.6% 

EBIT 增长率     19.7% -19.7% 85.2% 73.8% 18.4% 16.9% 

净利润增长率     48.2% 46.8% 27.6% 21.0% 17.9% 16.4% 

利润率           

毛利率     25.1% 22.0% 19.5% 21.5% 21.4% 21.2% 

EBIT 率     6.4% 3.6% 4.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润率     6.8% 7.0% 6.5% 6.6% 6.5% 6.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)     29.2% 32.1% 31.9% 30.4% 28.6% 27.0% 

总资产收益率(ROA)     5.7% 6.5% 6.3% 6.3% 6.2% 6.1% 

投入资本回报率(ROIC)     -19.7% 610.9% -153.4% -166.9% -205.4% -239.9% 

运营能力           

存货周转天数     61 67 72 76 75 75 

应收账款周转天数     7 8 8 8 8 8 

总资产周转周转天数     351 352 330 350 354 360 

净利润现金含量     6.38 (1.48) 2.02 1.58 1.40 1.42 

资本支出/收入     3% 3% 4% 3% 3% 3% 

偿债能力           

资产负债率     79.2% 78.6% 79.5% 78.6% 77.7% 76.8% 

净负债率     -220.1% -85.8% -104.1% -109.6% -107.4% -106.1% 

估值比率           

PE     19.2 13.1 10.3 8.5 7.2 6.2 

PB     2.3 1.8 1.4 1.1 0.9 0.7 

EV/EBITDA     10.0 14.4 7.8 4.5 3.8 3.2 

P/S     0.82 0.86 0.62 0.52 0.44 0.38 

股息率     2.7% 1.6% 3.1% 3.8% 4.5% 5.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 启动公开增发，建议积极申购 

格力在目前时点启动公开增发，基本符合预期，我们建议积极申购。 

 公开增发批文于 2011 年 9 月 20 日收到，有效期为半年。 

 1 月 10 日收盘价超过前 20 个交易日均价的幅度为 8.4%。对应增发

摊薄业绩幅度 6.3%，价格差距较为合理。 

 考虑增发摊薄后，格力估值仍与国际白电企业充分接轨。2011-2013

年动态 PE 分别为 9.5x、7.8x 与 6.6x。惠而浦 2011-2012 年动态 PE

分别为 5.1x 与 7.7x，伊莱克斯分别为 11.3x 与 8.9x。 

 公司业绩增长稳健性较强，来自：1.家用空调市场空间仍大，中西

部地区城镇保有量与东部还有较大差距，农村渗透才刚刚开始。公

司预计 2012 年内销量增长 5%、出口量增长 20%即可完成千亿目标。

2.商用空调市场份额持续提升，冷链进一步渗透。3. 盈利能力望再

创新高：“品”（产品外在特征，包括产品外观、类型结构等等）、“质”

（产品内在特征，包括质量、能效、技术及后续服务等）非常突出，

未来品牌定价能力还有提升空间；上游技改节省成本；中西部生产

节省物流成本。目前出口毛利率已恢复至 10%左右。 

 三花股份已公告 3 亿元参与格力增发的计划。 

 

增发募集资金不超过 32.6 亿元，投向未变，包括：总部商用空调为技改

扩产、武汉商用空调建设、郑州家用空调建设、合肥空调压缩机建设与

节能环保研发中心改造建设 5 个项目。达产后预计新增营业收入 91.3 亿

元，新增净利润 10.1 亿元，分别为公司 2010 年收入利润的 15%与 24%。

截至 2011 年 6 月 30 日，公司已以自有资金提前投入 12.9 亿元，约占项

目总投资的 1/3。目前合肥压缩机项目已投产，武汉郑州一季度望投产。 

表 1: 格力电器公开增发主要信息 

增发要点 内容 

增发价 17.16 元/股，比 1 月 10 日收盘价低 8.4% 

增发数量 不超过 189,976,689 股，最多增加总股本 6.7% 

原股东配售 优先配售比例 10:0.3，最多可优先认购 84,536,662 股，占最高发行量的 44.50% 

网上发行 数量原则为优先配售剩余的 50%，申购下限 1 股 

网下发行 数量原则为优先配售剩余的 50%，A 类申购下限 1500 万股并锁定 3 个月，B 类申购下限 50 万股 

重要日期 股权登记日 1 月 12 日，网上网下申购日 1 月 13 日，刊登结果复牌日 1 月 18 日 

数据来源：格力电器，国泰君安证券研究 

表 2:增发募集资金投向未变，约 1/3 已以自有资金提前投入 

序号 项目名称 

总 

投资额 

募集资金 

投资额 

建设

期 

提前投入 

截至 6 月 30 日 

达产 

收入 

达产 

净利润 

1 总部商用空调技改扩产项目 60,003 60,000 2 年 278 179,600 25,124 

2 武汉商用空调建设项目 56,067 50,000 2 年 8,726 146,500 23,103 

3 郑州家用空调建设项目 76,295 70,000 1 年 32,893 384,500 23,070 

4 

年产 600 万台新型节能环保家用空调压缩

机项目 118,000 90,000 2 年 87,202 202,564 30,012 

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 56,000 56,000 2 年 - - - 

  合计 366,365 326,000   129,099 913,164 101,309 

数据来源：格力电器，国泰君安证券研究 
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2. 重新探讨空调行业周期性：下半年回暖确定性强 

我们估计 2012 财年空调行业内销量增长约 9%。看起来，似乎 2009-2011

年，空调行业已保持了 3 年的较高增长，增速依次约 27%、37%与 18%。

而目前空调行业销量较为低迷，调整已经开始；因此，市场并未对 2012

财年的行业增长体现出信心。 

 

换个角度，我们将空调行业的年度周期由财年转换至冷年，可以看到由

于天气及行业库存、行业政策及房地产周期的变化，2012 冷年将显著体

现行业调整，而 2013 年将会有不错的增长预期。下半年空调行业的回

暖是比较确定的。 

 即使是 2008-2009 年的金融危机与房地产调整，也只带来了 2008 财

年销量的个位数下降，2009 冷年只略微下降。2009 年 6 月开始，

受到夏季天气、节能补贴等政策的显著拉动，同时房地产成交量显

著回暖，开始了连续几年的高增长。 

 从冷年看，2006 冷年和 2009 冷年出现了调整，其前一冷年结束时

都是创历史新高的。而 2011 冷年结束时，同样也出现了类似情况：

由于夏季大部分地区偏凉与阴雨天气、沿海发达省市房地产成交量

在 2010 年已显著下降等因素，渠道库存偏高。2012 冷年还面临节

能补贴政策退出与房地产成交量的持续低迷，成为调整年应该是非

常明确的。 

 同样从冷年看，前一年度的高渠道库存导致下一冷年出货下降，但

对第三年的增长可能反而是正面影响。2007 冷年与 2010 冷年的增

长都很不错，可以期望 2013 冷年，在政策重启（可能推出对变频

空调的补贴、保障房专项家电补贴等）、保障房交房（年底将有

300-400 万套交房，相当于房地产高峰期成交套数的 30%-40%）、

房地产周期回暖（可期望在价格调整下，房地产成交量逐步回暖）

等因素的拉动下，在不断上升的更新需求拉动下(2003 冷年内销量

较上年高 400 万套)，在 2012 冷年调整的基础上，实现相当不错的

增长。 

 目前的渠道库存偏高与出货低迷的情况，充分体现了 2012 冷年行

业调整的确定性，但对于 2013 冷年的较高增长将是动力。从月度

看，调整与下降也基本上集中于同一冷年。因此，对于下半年行业

销量的回暖应抱有信心。 

图 1：空调内销量的变化 

按财年(产业在线) 按月度(产业在线) 
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按冷年(产业在线) 按冷年（艾肯家电网） 

  

数据来源：产业在线，艾肯家电，格力电器，国泰君安证券研究 

注：预测数据为国泰君安大致预期 
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