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 全年业绩超预期，持续看好 

格力电器(000651) 
 投资要点： 

年度业绩超预期。根据业绩快报，公司 2014 年实现营业收入 1400.05 亿元，同比增

长 16.63%，营业利润 162.04 亿元，同比增长 32.14%，归属于上市公司股东净利润

141.15 亿元，同比增长 29.84%；反向测算，第四季度实现营业收入 415.95 亿元，

同比增长 34.97%，归属上市公司股东净利润 42.87 亿元，同比增长 30.23%。全年实

现 EPS4.69 元，再超市场预期。 

四季度收入稳健较快增长，力破市场悲观预期。2014 年度国内经济结构调整继续深

入，宏观经济增速放缓，叠加上半年房地产调控，适逢凉夏，内需增速不高，行业库

存存在压力，家电行业景气度有所下降，市场悲观预期再起。格力以创新工作为主基

调，围绕产品竞争力的提升，通过产品结构调整积极巩固、拓展市场，9 月份开启的

促销活动、11 月推出的定频换变频活动，以及电商上线，直击消费痛点，在优化行

业竞争格局同时实现收入规模稳健较快增长。 

盈利能力继续提升，未来仍有改善空间。净利润增速超过营收增速约 20 个百分点，

估计全年净利润率较 2013 年提高 1.5 个百分点至 10.2%左右，持续验证我们前期提

出的行业新常态下量缓利增观点，背后主因是公司产品结构持续升级优化，自动化效

率提升，严格控制成本费用，降低物耗并提高资金使用效益，同时受益于原材料价格

持续低位。这些有利因素在未来一段时间仍将延续，盈利能力仍有继续提高空间。 

长期看好核心逻辑不变。1）虽然家用空调行业增速趋缓，但市场集中度良性提升带

来的侵蚀性增长仍将利于龙头公司稳健发展，同时更新需求崛起平滑新增需求的波动

性；2）公司中央空调收入市占比远低于家用空调，提升潜力大，30%以上持续增长

可以期待；3）小家电放量可期；4）产品结构升级和领跑者制度最大受益者仍是龙头

企业，原材料价格下行进一步拉大与价格剪刀差，盈利能力有望稳步提高；4）较外

资家电龙头 15-20XPE 相比，估值提升潜力大。 

维持”买入”评级:预计 2014-2016 年 EPS 分别为 4.69/5.74/6.78 元，给予 2015 年

9-10XPE 估值，对应合理价格为 51.66-57.40 元，维持“买入”评级。  

风险提示：前期房地产调控对家电消费滞后影响未来一段时间仍将存在。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 118,627.95 140,056.36 161,879.81 185,060.46 

+/-% 19.44% 18.06% 15.58% 14.32% 

净利润(百万) 10,870.67 14,114.60 17,279.02 20,400.01 

+/-%  47.31% 29.84% 22.42% 18.06% 

EPS 3.61 4.69 5.74 6.78 

PE 11.08 8.53 6.97 5.90 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 3,007.87 

流通 A股(百万) 2986.21 

52 周内股价区间(元) 26.36-44.10 

总市值(百万) 120,404.85 

总资产(百万) 159,503.88 

每股净资产(元) 13.24 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 103733 124827 142170 165409 

现金 38542 43941 51390 61582 

应收账款 1849 2147 2500 2849 

其他应收账款 346 617 553 663 

预付账款 1499 1852 2025 2280 

存货 13123 16995 18316 20722 

其他流动资产 48374 59275 67385 77314 

非流动资产 29970 25437 25338 24358 

长期投资 98 48 58 67 

固定投资 14034 14301 13572 12505 

无形资产 2370 2388 2384 2391 

其他非流动资产 13468 8701 9325 9395 

资产总计 133702 150265 167508 189768 

流动负债 96491 103648 106761 112696 

短期借款 3317 11836 4864 3205 

应付账款 27434 28398 32901 36710 

其他流动负债 65740 63414 68996 72781 

非流动负债 1744 1836 1886 1634 

长期借款 1375 1719 1686 1461 

其他非流动负债 369 116 201 173 

负债合计 98235 105483 108647 114329 

少数股东权益 884 991 1123 1319 

股本 3008 3008 3008 3008 

资本公积 3176 3176 3176 3176 

留存公积 28354 38004 51754 67834 

归属母公司股 34583 43790 57739 74119 

负债和股东权益 133702 150265 167508 189768  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 118628 140056 161880 185060 

营业成本 80386 90992 102363 114140 

营业税金及附加 956 1030 1229 1390 

营业费用 22509 26611 32376 38863 

管理费用 5090 5882 6848 7958 

财务费用 -137 -813 -333 -435 

资产减值损失 192 271 210 227 

公允价值变动收

益 

991 -400 200 300 

投资净收益 717 643 668 660 

营业利润 12263 16327 20055 23877 

营业外收入 684 710 701 704 

营业外支出 55 45 48 47 

利润总额 12892 16992 20708 24534 

所得税 1956 2770 3298 3938 

净利润 10936 14222 17410 20596 

少数股东损益 65 108 131 196 

归属母公司净利

润 

10871 14115 17279 20400 

EBITDA 13356 16750 21035 24780 

EPS 3.61 4.69 5.74 6.78  

 

主要财务比率单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 19.4% 18.1% 15.6% 14.3% 

营业利润 52.8% 33.1% 22.8% 19.1% 

归属母公司净利

润 

47.3% 29.8% 22.4% 18.1% 

获利能力     

毛利率(%) 32.2% 35.0% 36.8% 38.3% 

净利率(%) 9.2% 10.1% 10.7% 11.0% 

ROE(%) 31.4% 32.2% 29.9% 27.5% 

ROIC(%) -96.3% 135.7% 249.7% 177.0% 

偿债能力     

资产负债率(%) 73.5% 70.2% 64.9% 60.3% 

净负债比率(%) 5.72% 16.17% 8.31% 6.32% 

流动比率 1.08 1.20 1.33 1.47 

速动比率 0.94 1.04 1.16 1.28 

营运能力     

总资产周转率 0.98 0.99 1.02 1.04 

应收账款周转率 66 65 64 64 

应付账款周转率 3.21 3.26 3.34 3.28 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

3.61 4.69 5.74 6.78 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

4.31 -1.54 6.23 5.06 

每股净资产(最新

摊薄) 

11.50 14.56 19.20 24.64 

估值比率     

PE 11.08 8.53 6.97 5.90 

PB 3.48 2.75 2.09 1.62 

EV_EBITDA 6 5 4 3  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 12970 -4628 18740 15229 

净利润 10936 14222 17410 20596 

折旧摊销 1230 1235 1312 1337 

财务费用 -137 -813 -333 -435 

投资损失 -717 -643 -668 -660 

营运资金变动 7994 -21340 1747 -5769 

其他经营现金 -6336 2710 -729 159 

投资活动现金 -2186 2293 -67 648 

资本支出 2461 146 100 50 

长期投资 -377 -258 4 51 

其他投资现金 -101 2181 37 749 

筹资活动现金 -2424 7735 -11224 -5685 

短期借款 -204 8519 -6972 -1659 

长期借款 391 344 -34 -224 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -11 0 0 0 

其他筹资现金 -2600 -1128 -4219 -3802 

现金净增加额 7889 5400 7449 10192  
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