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2015 年 7 月 9 日 

格力电器 
  

估值进入底部区域，带血的筹码  

  公司动态      
   

维持确信买入  
 

公司近况 

市场大幅波动，公司发布声明：1）以真实稳定的业绩回报投资者；
2）积极探索股份回购、增持、股权激励、员工持股计划等措施，
积极推动上市公司开展市值管理；3）改善投资者关系管理。  

评论 

公司股价已经超跌：1）过去 6 个交易日，公司股价累计下跌 30%。
公司股价快速下跌，主要是由于大盘大幅调整导致的恐慌以及部
分机构持有的创业板股票缺乏流动性，被迫卖出格力满足资金需
求，属于带血的筹码；2）当前公司估值对应 7x 2015e P/E 估值，
处于历史底部区域；3）当前股价股息收益率已经高达 7.6%（按
2014 年分红规模测算）。 

公司业绩稳健增长确定性高：2015 年是空调行业调整年，公司收
入增长速度放缓。但我们对公司利润增长 20%有信心。公司发布
声明后，我们更有信心。  

估值建议  

维持盈利预测，按照转增后股本测算，2015/16 年 EPS 2.82/3.39
元，分别同比增长 20%/20%。维持“确信买入”评级，目标价
33.84 元（由于整体市场估值中枢大幅下移，下调目标价 20%），
对应 12x 2015e P/E。  

风险  

市场估值波动风险。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  000651.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 19.64 

目标价  人民币 33.84 

    

52 周最高价/最低价  人民币 33.05~13.21 

总市值(亿)  人民币 1,181 

30 日日均成交额(百万)  人民币 5,803.18 

发行股数(百万)  6,016 

其中：自由流通股(%)  81 

30日日均成交量(百万股)  134.27 

主营行业  家电及相关  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 118,628 137,750 147,242 161,019 

    增速 19.4% 16.1% 6.9% 9.4% 

归属母公司净利润 10,871 14,155 16,961 20,365 

    增速 47.3% 30.2% 19.8% 20.1% 

每股净利润 1.81 2.35 2.82 3.39 

每股净资产 5.75 7.34 8.64 10.32 

每股股利 0.75 1.50 1.70 2.04 

每股经营现金流 2.16 3.15 4.22 3.56 

市盈率 10.9 8.3 7.0 5.8 

市净率 3.4 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA 8.4 4.7 3.1 2.2 

股息收益率 3.8% 7.6% 8.7% 10.4% 

平均总资产收益率 9.0% 9.8% 10.3% 11.2% 

平均净资产收益率 35.5% 36.0% 35.3% 35.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 118,628 137,750 147,242 161,019 

  营业成本 80,386 88,022 96,006 105,007 

  营业税金及附加 956 1,362 1,031 1,127 

  营业费用 22,509 28,890 28,020 28,806 

  管理费用 5,090 4,818 5,153 5,797 

  财务费用 -137 -942 -381 -445 

  其他 492 710 923 1,200 

  营业利润 12,263 16,089 19,344 23,300 

  营业外收支 3,752 2,261 3,661 4,613 

  利润总额 12,892 16,752 20,074 24,103 

  所得税 1,956 2,499 3,011 3,615 

  少数股东损益 65 98 102 122 

  归属母公司净利润 10,871 14,155 16,961 20,365 

  EBITDA 10,262 15,343 17,910 21,300 

资产负债表     

  货币资金 38,542 54,546 65,136 74,704 

  应收账款及票据 49,222 54,765 56,873 63,467 

  预付款项 1,499 1,591 1,936 1,991 

  存货 13,123 8,599 15,922 14,972 

  其他流动资产 1,347 643 737 875 

  流动资产合计 103,733 120,143 140,604 156,009 

  固定资产及在建工程 15,902 16,201 16,863 17,426 

  无形资产及其他长期资产 6,978 8,943 9,960 9,839 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 133,702 156,231 173,577 190,918 

  短期借款 3,317 3,579 0 0 

  应付账款及票据 0 0 0 0 

  其他流动负债 93,174 104,810 117,810 124,814 

  流动负债合计 96,491 108,389 117,810 124,814 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 1,415 2,454 2,484 2,542 

  负债合计 98,235 111,099 120,542 127,634 

  股东权益合计 34,583 44,153 51,954 62,081 

  少数股东权益 884 979 1,081 1,203 

  负债及股东权益合计 133,702 156,231 173,577 190,918 

现金流量表     

  净利润 10,936 14,253 17,063 20,487 

  折旧和摊销 1,195 1,331 955 1,055 

  营运资本变动 984 4,514 11,039 8,401 

  其他 622 283 -381 -445 

  经营活动现金流 12,970 18,939 25,401 21,403 

  投资活动现金流入 5,023 5,231 2,196 -600 

  投资活动现金流出 -2,477 -1,876 -2,625 -1,500 

  投资活动现金流 -2,186 -2,862 -421 -2,100 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 56 246 -107 58 

  筹资活动现金流 -2,424 -1,864 -14,390 -9,735 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 7,889 14,247 10,590 9,569  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 19.4% 16.1% 6.9% 9.4% 

  营业利润 52.8% 31.2% 20.2% 20.4% 

  EBITDA 35.3% 49.5% 16.7% 18.9% 

  净利润 47.3% 30.2% 19.8% 20.1% 

盈利能力     

  毛利率 32.2% 36.1% 34.8% 34.8% 

  营业利润率 10.3% 11.7% 13.1% 14.5% 

  EBITDA 利润率 8.7% 11.1% 12.2% 13.2% 

  净利润率 9.2% 10.3% 11.5% 12.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.08 1.11 1.19 1.25 

  速动比率 0.94 1.03 1.06 1.13 

  现金比率 0.40 0.50 0.55 0.60 

  资产负债率 73.5% 71.1% 69.4% 66.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.0% 9.8% 10.3% 11.2% 

  净资产收益率 35.5% 36.0% 35.3% 35.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.81 2.35 2.82 3.39 

  每股净资产（元） 5.75 7.34 8.64 10.32 

  每股股利（元） 0.75 1.50 1.70 2.04 

  每股经营现金流（元） 2.16 3.15 4.22 3.56 

估值分析     

  市盈率 10.9 8.3 7.0 5.8 

  市净率 3.4 2.7 2.3 1.9 

  EV/EBITDA 8.4 4.7 3.1 2.2 

  股息收益率 3.8% 7.6% 8.7% 10.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
格力电器是国有企业控股公司，大股东格力集团。2005 年公司进行过一次管理层股权激励。公司是全球最大的空调企业，主要产品
包括家用空调、中央空调、小家电等。公司拥有规模优势、产业链一体化优势、中国市场的品牌优势。对制冷的专注，对研发的注重、
对产品品质的追求和对渠道的严格控制是其鲜明的风格。  
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图表 1: 可比公司估值表 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E、P/B 区间 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

股价 总市值

本地货币 百万美元 2014A YoY 2015E YoY 2016E YoY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

A股 白电 000651.CH 格力电器 19.64 19,029        14,115       30% 16,965       20% 20,371          20% 2.35 2.82 3.39 8.3 7.0 5.8

000333.CH 美的集团 30.81 21,289        10,502       44% 12,863       22% 15,333          19% 2.45 3.00 3.57 12.6 10.3 8.6

600690.CH 青岛海尔 24.53 12,035        4,992         20% 5,787         16% 6,706            16% 1.64 1.90 2.20 15.0 12.9 11.1

600983.CH 惠而浦（中国） 11.18 1,380          294            -19% 430            47% 572               33% 0.38 0.56 0.75 29.2 19.9 15.0

黑电 000100.CH TCL集团 4.49 8,824          3,183         51% 3,820         20% 4,602            20% 0.26 0.31 0.38 17.2 14.3 11.9

600839.CH 四川长虹 5.81 4,320          59               -89% 271            361% 400               47% 0.01 0.06 0.09 455.7 98.9 67.1

600060.CH 海信电器 16.07 3,387          1,400         -12% 1,579         13% 1,816            15% 1.07 1.21 1.39 15.0 13.3 11.6

小家电 002242.CH 九阳股份 15.76 1,949          528            12% 606            15% 688               14% 0.69 0.79 0.90 22.9 20.0 17.6

002032.CH 苏泊尔 21.88 2,230          690            17% 821            19% 988               20% 1.09 1.30 1.56 20.1 16.9 14.0

002035.CH 华帝股份 13.21 764             281            26% 315            12% 371               18% 0.78 0.88 1.03 16.9 15.1 12.8

002508.CH 老板电器 33.03 2,586          574            49% 807            40% 1,075            33% 1.18 1.66 2.21 28.0 19.9 14.9

000418.CH 小天鹅A 18.38 1,872          623 -11% 945 52% 1,125 19% 0.99 1.49 1.78 18.6 12.3 10.3

000521.CH 美菱电器 6.51 800             325 10% 385 18% 429 11% 0.43 0.50 0.56 15.3 12.9 11.6

000921.CH 海信科龙 9.76 2,142          1,027 53% 729 -29% 752 3% 0.75 0.53 0.55 13.0 18.2 17.7

000016.CH 深康佳 30.17 5,850          

600261.SH 阳光照明 7.18 1,679          339 18% 421 24% 524 24% 0.23 0.29 0.36 30.7 24.8 19.9

A股平均 14.4 12.0 10.0

H股 白电 1169.HK 海尔电器 16.56 5,966          2,447 20% 2,893 18% 3,360 16% 0.88 1.04 1.20 14.6 16.0 13.8

2222.HK 雷士照明 1.76 710             144 -41% 339 136% 398 17% 0.05 0.11 0.13 29.4 16.2 13.8

黑电 0751.HK 创维数码 5.12 1,889          2,656 112% 1,648 -38% 1,992 21% 0.93 0.58 0.70 5.5 8.9 7.4

1070.HK TCL多媒体 3.54 613             234 N.A 411 75% 630 53% 0.17 0.31 0.47 20.3 11.5 7.5

2014.HK 浩泽净水 1.62 364             124 -19% 150 21% 196 30% 0.07 0.09 0.11 22.8 18.8 14.4

2618.HK TCL通讯 5.50 893             1,063 -3% 1,290 21% 1,430 11% 0.84 1.02 1.14 6.5 5.4 4.8

0449.HK 志高控股 0.13 139             

0921.HK 海信科龙 5.69 1,000          948 41% 729 -23% 752 3% 0.70 0.53 0.55 6.3 10.6 10.3

H股平均 11.8 12.0 10.2

美国 WHR US Whirlpool 171.23 13,466        877 35% 986 12% 1,239 26% 11.15 12.53 15.75 15.4 13.7 10.9

UTX US United Technology 110.09 98,002        6,220 0% 6,226 0% 6,718 8% 6.99 6.99 7.55 15.8 15.7 14.6

AOS US A.O.Smith 70.33 6,273          218 5% 251 15% 289 15% 2.45 2.81 3.24 28.8 25.0 21.7

IR US Ingersoll-Rand plc 67.30 17,816        883 -5% 1,016 15% 1,185 17% 3.34 3.84 4.48 20.2 17.5 15.0

HELE US Helen of Troy Ltd 97.81 2,799          115 -13% 158 38% 135 -14% 4.00 5.50 4.72 24.4 17.8 20.7

CREE US Cree, Inc 25.54 2,787          202 63% 89 -56% 112 27% 1.85 0.81 1.03 13.8 31.4 24.8

平均 16.6 16.2 14.6

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 233.90 8,489          3,128 40% 3,172 1% 4,743 50% 10.12 10.27 15.35 23.1 22.8 15.2

DLG.IM De'Longhi 19.82 3,268          123 -3% 144 17% 160 11% 0.82 0.96 1.07 24.1 20.6 18.5

SK.FP SEB 84.55 4,678          191 12% 204 7% 231 13% 3.81 4.06 4.60 22.2 20.8 18.4

RAA GY Rational 326.95 4,100          108 -2% 125 16% 135 8% 9.48 11.01 11.86 34.5 29.7 27.6

OSR GR OSRAM 42.13 4,863          273 46% 308 13% 288 -7% 2.61 2.94 2.75 16.1 14.3 15.3

PHIA.NA Philips 22.64 23,781        1,013 144% 1,300 28% 1,446 11% 1.06 1.37 1.52 21.3 16.6 14.9

平均 22.6 20.8 15.6

日本 6502.JP Toshiba 395 13,757        126,271 148% 185,070 47% 206,738 12% 30 44 49 13.2 9.0 8.1

6367.JP Daikin Industries 8,523 20,548        116,712 -2% 136,034 17% 150,825 11% 398 464 515 21.4 18.4 16.6

6752.JP Panasonic 1,568 31,637        189,817 6% 206,256 9% 255,824 24% 77 84 104 20.3 18.6 15.0

6758.JP Sony 3,322 31,970        -141,359 12% 185,724 -231% 245,327 32% -121 159 210 -27.5 20.9 15.8

6501.JP Hitachi 775 30,810        270,899 25% 331,433 22% 372,922 13% 56 69 77 13.8 11.3 10.0

6503.JP Mitsubishi Electric 1,501 26,500        204,372 -13% 233,706 14% 250,267 7% 95 109 117 15.8 13.8 12.9

5943.JP Noritz 2,050 857             4,273 23% 5,050 18% 5,725 13% 84 99 113 24.4 20.6 18.2

5947.JP Rinnai 9,130 3,921          20,426 -1% 22,880 12% 24,715 8% 391 438 473 23.3 20.8 19.3

7965 JP Zojirushi Corp 1,701 1,016          5,900 57% 7,200 22% 81 99 20.9 17.2

6753.JP Sharp 161 2,253          -29,203 -87% -32,824 12% 4,997 -115% -17 -19 3 -9.4 -8.3 54.8

平均 25.8 15.5 13.1

韩国 066570.KS LG Electronics 46,200 6,647          831,853 108% 618,629 -26% 960,297 55% 5,083 3,780 5,868 9.1 12.2 7.9

005930.KS Samsung Electronics 1,239,000 160,450     21,634,193 -6% 22,141,031 2% 23,844,175 8% 146,872 150,313 161,876 8.4 8.2 7.7

014470.KS LiHOM 13,750 424             

021240.KS Coway 91,300 6,191          272,267 9% 318,084 17% 358,441 13% 3,530 4,124 4,648 25.9 22.1 19.6

平均 8.4 8.2 7.6

其他 FPH NZ Fisher & Paykel 7.18 2,668          111 -2% 131 18% 162 24% 0.20 0.23 0.29 36.2 30.7 24.8

CIC PM Conception Industrial 56 420             666 4% 779 17% 922 18% 1.96 2.29 2.71 28.6 24.4 20.6

ARCLK.TI Arcelik 14 3,545          643 4% 707 10% 795 12% 0.95 1.05 1.18 14.9 13.5 12.0

公司
净利润（百万  本地货币） EPS（元  本地货币） P/E

家电

子行业分类 代码
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附录：格力电器重要报告 

日期 报告类型 标题 评级 

2013/10/18 公司动态 拥有核心技术竞争力的低估值企业 确信买入 

2013/10/28 业绩回顾 超预期王归来 确信买入 

2013/12/9 观点聚焦 未来的环境电器龙头 确信买入 

2013/12/23 公司动态 中央空调技术进步迅速 确信买入 

2014/1/21 公司动态 从格力超预期看公司定价权 确信买入 

2014/2/14 调研纪要 2014 年增长有看点，中央空调盈利提升空间大 确信买入 

2014/2/20 公司动态 国企改革启动将引起市场瞩目 确信买入 

2014/3/10 调研纪要 能源和环境管理为中心的智慧生活 确信买入 

2014/4/10 业绩预览 有定价权，业绩就有主动权 确信买入 

2014/4/25 业绩回顾 掌握核心竞争力，拥有行业定价权 确信买入 

2014/4/29 业绩回顾 利润增长速度大幅高于收入增长 确信买入 

2014/5/22 调研纪要 目前需求稳健，长期强调科技立本 确信买入 

2014/8/26 业绩回顾 利润增长速度大幅高于收入增长 确信买入 

2014/8/29 调研纪要 中期业绩交流会 确信买入 

2014/10/31 业绩回顾 三季度促销带动市场份额回升 确信买入 

2014/12/1 观点聚焦 估值修复空间在 30%以上 确信买入 

2015/2/10 公司动态 2015 年智能家居战略落地是大概率事件 确信买入 

2015/3/2 公司动态 业绩确定性高，2015 年估值有望提升 确信买入 

2015/3/4 公司动态 格力官方电商平台上线，线上线下发展关系理顺 确信买入 

2015/3/19 公司动态 格力推手机，体现入口绝不受制于人的传统 确信买入 

2015/4/28 业绩回顾 业绩扎实，分红慷慨 确信买入 

2015/4/30 业绩回顾 1Q 收入持平，渠道去库存更健康 确信买入 

2015/6/3 公司动态 2015 年做好多元化布局，收入目标不强求 确信买入 

2015/6/15 公司动态 “互联网+”越来越“有范儿” 确信买入 
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