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事件：格力电器公布 2014 年业绩快报，公司实现营业收入 1400.05 亿元，同比增长 16.63%；营业利润 162.04 亿元，

同比增长 32.14%；归属母公司股东净利润 141.15 亿元，同比增长 29.84%，对应 EPS 为 4.69 元，符合预期。 

Q4 营收和业绩分别同比增长 28%、30%，超预期。2014 年四季度，公司实现营业收入 399.86 亿元，同比增长 27.82%，

环比前三季度 12.69%的营收增速显著提高，完成了全年 1400 亿元的营收目标；四季度实现归属母公司股东净利润 42.87

亿元，同比增长 30.23%，季度净利润率 10.72%，创历史新高。 

根据产业在线数据，2014 年格力空调的国内销量同比增长 10.34%，保持较快增长，尤其四季度公司采取积极的销售策

略，在高基数背景下，内销仍实现 6.94%的较快增长，显著好于空调行业 1.76%增速。出口市场，由于发展自主品牌，

缩减 ODM 规模，以及受前期小家电召回事件影响等，2014 年出口量同比下滑 16.64%。2015 年，预计在基数效应下，

国内市场空调销量增速或将有所放缓，出口市场将不断好转。 

图 1 2013-14 年格力空调分季度销量增速 
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资料来源：产业在线，海通证券研究所 

原材料价格下降有助于提升毛利率水平。受原油价格下降、美元升值等影响，近期铜、铝、钢和塑料等原材料价格明显下

降，2015 年以来，铜、铝、钢、塑料的均价较 2014 年均价下降约 8%、5%、8%和 13%，假设 2015 全年铜、铝、钢、

塑料的均价与 1 月份相同，则预计可使空调成本下降约 5%；若假设 2015 全年铜、铝、钢、塑料的均价在 1 月基础上再

下降 5%，则可使空调成本下降约 8%。原材料价格下降有助于降低空调生产成本，提升毛利率水平。  

盈利预测和投资建议。四季度公司通过积极销售策略，营收和净利润均实现快速增长，超市场预期。预计 2015 年在高基

数影响下，空调销量增速或有所放缓，而原材料价格下降将有助于毛利率提升，也为实施积极价格策略提供空间。我们预

计公司 2014-16 年 EPS 分别为 4.69 元、5.60 元、6.63 元，分别同比增长 29.74%、19.40%、18.48%，最新收盘价对应

公司 2015 年动态估值 7 倍，给予公司 2015 年 10 倍估值，目标价 56.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示。行业增速低于预期。 
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表 1 格力电器利润表预测（%） 

 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业总收入（亿元） 835.17  1001.10  1200.43  1401.65  1571.12  1712.87  

    同比增长 37.35  19.87  19.91  16.76  12.09  9.02  

  综合毛利率 18.07  26.29  32.24  36.67  37.85  35.80  

  销售费用率 9.64  14.61  18.75  21.22  22.00  18.00  

  管理费用率 3.33  4.05  4.24  4.04  3.84  4.00  

  财务费用率 -0.54  -0.46  -0.11  -0.78  -0.59  -0.20  

  营业利润率 5.44  8.02  10.22  11.80  12.69  13.98  

  税前利润率 7.58  8.75  10.74  12.11  12.94  14.13  

  所得税率 16.29  15.03  15.17  16.25  16.43  16.80  

  净利润率 6.27  7.37  9.06  10.06  10.72  11.65  

净利润（亿元） 52.37  73.80  108.71  141.04  168.41  199.52  

   业绩同比增速 22.48  40.92  47.31  29.74  19.40  18.48  

EPS（元） 1.74  2.45  3.61  4.69  5.60  6.63  

资料来源：公司年报（2011~2013 年），海通证券研究所 
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