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格力电器：混改落地，蓄势待发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 格力电器与美的集团一直存在一定估值差。从美的集团整体上市以来至格力电器混改

公告前为观察区间，格力电器 PE（FY1）均值在 9.5 倍，美的集团 PE（FY1）均值

在 12.8 倍，美的集团相对格力电器存在的估值溢价均值为 1.35 倍。我们认为，美的

和格力之间长期形成的估值差有这样几个因素导致：（1）公司治理：美的集团的民企

属性和格力电器的国企属性相比之下更具治理优势，包括决策流程、激励机制等等，

最终或导致更高的经营效率。（2）成长空间：美的集团除空调业务外，冰洗、小家电、

厨电等家电业务均有所涉足且属行业翘楚，多元化业务一方面降低业绩波动性，另一

方面亦避免单业务成长空间天花板的限制。 

 整体来看，混改前的格力在弱化国有属性、股权激励、经销商利益绑定等层面都做出

过一些优化治理结构的努力。从控制权角度来看，从上市之初的国资高度集权控股，

到随着股改、增发、减持等一系列操作后，大股东格力集团的股权逐步稀释，格力的

国有属性有所弱化。而从高管激励及经销商利益捆绑来看，格力电器上市以来仅在股

改时做过一期为期三年的股权激励安排，截至 19Q3，加上自行购买公司股票的“自我

激励”，公司董事长董明珠持股比例也仅有 0.7%。另外股改时格力引入经销商持股平

台——河北京海担保，对渠道利益进行了一次捆绑。 

 本次混改结果落地，我们认为是更根本意义上对治理结构优化的突破。2019 年 12 月

2 日公司控股股东格力集团与珠海明骏签署《股份转让协议》，股权转让事宜完全落地，

格力在本次股份转让完成后变更为无控股股东和实际控制人。管理层本次通过格臻投

资直接及间接持有珠海明骏股份为 11.13%，从而间接持有上市公司 1.67%股权，管理

层利益通过珠海明骏得到进一步捆绑，对分红及股权激励亦有一定承诺安排。总体来

看，此次混改携手高瓴资本，对原本国企属性的治理结构产生了根本意义上的突破。 

 多元化角度来看格力亦在边际改善当中。格力目前的多元化体现在两个维度：其一是

以空调为基础的 ToC 端发展，家电产品多元化的重新出发。其二是以强大制造能力为

基础的 ToB 端发展，在智能制造、工业制品方面的持续进步。目前来看多元化仍未在

收入及利润端做出太大贡献，但我们认为，在存量竞争且套系化竞争的时代，厂商及

经销商均存在推出全品类的动力及压力，冰洗小家电有望借力空调原本雄厚的渠道资

本及网络，在近年内实现较为快速的成长；而 B 端智能装备的拓展则诞生于格力坚实

的制造业基因，我们认为亦有望在工业机器人、数控机床等高端装备领域实现厚积薄

发。 

 盈利预测及估值。我们认为格力在估值上的压制因素均在边际改善当中：一则混改落

地后，公司治理结构有望得到进一步优化，与美的之间估值差有望缩小。二则目前公

司生活电器板块及智能装备版块发力增长，长期来看有望为格力多元化打开空间。我

们预测 19-21 年 EPS 分别为 4.78 元、5.34 元及 6.06 元，结合 PE 相对估值及 DCF

现金流折现估值，我们给予 2019 年 12-15xPE 估值，对应合理价值区间 57.36-71.7

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。渠道库存风险，行业价格战风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 150020 200024 210608 228625 253574 

(+/-)YoY(%) 36.2% 33.3% 5.3% 8.6% 10.9% 

净利润(百万元) 22400 26203 28757 32135 36462 

(+/-)YoY(%) 44.9% 17.0% 9.7% 11.7% 13.5% 

全面摊薄 EPS(元) 3.72 4.36 4.78 5.34 6.06 

毛利率(%) 33.5% 30.9% 30.9% 32.0% 32.0% 

净资产收益率(%) 34.1% 28.7% 29.3% 29.2% 30.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 混改签署协议，靴子落地 

1.1 混改方案靴子落地 

事件：格力电器混改结果靴子落地。自今年 4 月初公司公布控股股东筹划转让部分

股权重大事项以来，相关事项稳步推进， 2019 年 8 月开始公开征集受让方， 2019 年

9 月确认两家意向受让方，2019 年 10 月 28 日晚发布公告，经评审委员会对参与本次公

开征集的两家意向受让方进行综合评审，确定珠海明骏投资合伙企业为最终受让方。据

公告，珠海明骏投资于 2017 年 5 月成立，基金管理人为珠海高瓴股权投资管理有限公

司。至此混改最终花落高瓴。2019 年 12 月 2 日格力电器发布公告，公司控股股东格力

集团与珠海明骏签署《股份转让协议》，股权转让事宜完全落地。 

（一）受让主要情况： 

本次《股份转让协议》约定珠海明骏以 46.17 元/股的价格受让格力集团持有的格力

电器 9.02 亿股股份（占格力电器总股本的 15%），合计转让价款为 416.6 亿元。截至协

议签署日，珠海明骏合伙人包括珠海贤盈（出资比例 0.0567%），珠海博韬（出资比例

77.0737%），高瓴瀚盈（出资比例 12.8364%），珠海熠辉（出资比例 3.6538%），格臻

投资（出资比例 6.3794%）。其中格臻投资的 18 位出资人为董明珠（出资额占 95.5%）

为首的格力电器管理层。 

 （二）管理层享有权益： 

 管理层实体通过格臻投资参与此次股权转让，格臻投资实际出资人管理层实体通过

受让珠海毓秀的股权、受让珠海贤盈的有限合伙份额、认缴珠海明骏的有限合伙份额，

分别在珠海毓秀、珠海贤盈、珠海明骏享有相应的权益，并与珠海博韬达成有关珠海明

骏份额的转让协议安排。总计来看，管理层通过格臻投资直接及间接持有珠海明骏股份

为 11.13%（0.0567%*41%+6.3794%+4.7236%=11.13%），从而间接持有上市公司

1.67%股权。 

（1）珠海毓秀层面：管理层占有 41%股权。珠海高瓴、HH Mansion 和 Pearl 

Brilliance 分别按照实缴出资平价向管理层实体转让珠海毓秀的部分股权，持股结构为珠

海高瓴 38%、HH Mansion 11%、Pearl Brilliance 10%和管理层实体 41%。 

（2）：珠海贤盈层面：管理层占有 41%有限合伙人出资份额。就珠海明骏产生的 

“GP 收益”，管理层按照出资份额比例享有其中 41%。管理层实体应确保其享有的占全

部 GP 收益的 8%的部分应以适当的方式分配给对上市公司有重要贡献的上市公司管理

层成员和员工。 

（3）珠海明骏层面：管理层实体总计可认缴珠海明骏出资总额的 11%。管理层实

体作为有限合伙人认缴珠海明骏出资总额的 6.3794%。同时，珠海博韬拟将其以 10.32

亿元认缴的珠海明骏股份转让给管理层，占珠海明骏认缴出资总额的 4.7236%，管理层

实体可在珠海明骏基金最终交割日起六个月内进行拟转让份额的价款支付和转让交割。 

（三）分红及激励安排： 

（1）分红：由于本次协议转让的自筹资金来源为银行贷款，所以存在债权人保护

条款，即明骏投资承诺在股东大会或董事会上积极行使股东投票权，以尽力促使上市公

司每年净利润分红比例不低于 50%。 

（2）股权激励：珠海高瓴、HH Mansion、Pearl Brilliance 和格臻投资一致同意，

应在本次交易完成交割后，推进格力电器层面给予管理层实体认可的管理层和骨干员工

总额不超过 4%格力电器股份的股权激励计划。 

总体来看，本次股权转让协议顺利落地，管理层利益通过珠海明骏得到进一步捆绑，
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分红及股权激励亦可有所期待，我们认为这是格力治理的重大改善，也是其与美的集团

之间估值差有望进一步缩小的重要因素。 

 

1.2 格力美的估值差有望进一步缩小 

格力电器与美的集团一直存在一定估值差。从 2014 年 4 月 3 日至格力电器混改公

告前（2019 年 4 月 8 日）的 5 年为观察区间，格力电器 PE（FY1）均值在 9.5 倍，美

的集团 PE（FY1）均值在 12.8 倍，美的集团相对格力电器存在的估值溢价均值为 1.35

倍。2017 年以来随着外资流入及持股白电龙头的比例抬升，基于外资更为偏好持股美的，

美的与格力之间估值溢价整体有所提升。 

我们认为，美的和格力之间长期形成的估值差有这样几个因素导致：（1）公司治理：

美的集团的民企属性和格力电器的国企属性相比之下更具治理优势，包括决策流程、激

励机制等等，最终或导致更高的经营效率。（2）成长空间：美的集团除空调业务外，冰

洗、小家电、厨电等家电业务均有所涉足且属行业翘楚，多元化业务一方面降低业绩波

动性，另一方面亦避免单业务成长空间天花板的限制。 

[Table_PicPe] 图1 美的集团相对格力电器存在估值溢价（倍） 
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资料来源：wind，海通证券研究所，PE_FY1 取 Wind 一致预期 
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图2 2017 年以来美的集团陆股通持股比例增加大于格力电器 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

而目前我们认为，这两点因素边际上皆有望改善，换届后的格力有望步入新的发展

阶段：治理结构的优化及多元化业务的持续推进，有望缩小格力及美的之间长期形成的

估值差距。 

 

2. 国资背景下的治理结构优化尝试 

从控制权角度来看，从上市之初的国资高度集权控股，到随着股改、增发、减持等

一系列操作后，大股东格力集团的股权逐步稀释，格力的国有属性有所弱化。从朱江洪

时代到董明珠时代，虽也曾有过和集团之间的矛盾摩擦，但整体而言格力集团在经营层

面对格力电器的干预较少。而从高管激励及经销商利益捆绑来看，格力电器上市以来仅

在股改时做过一期为期三年的股权激励安排，截至 19Q3，加上自行购买公司股票的“自

我激励”，公司董事长董明珠持股比例也仅有 0.7%。另外股改时格力引入经销商持股平

台——河北京海担保，对渠道利益进行了一次捆绑。 

2.1 混改前大股东股权稀释至 18.22% 

（1）1996 年上市之初，国资高度集权控股。1996 年 11 月上市时，公司前三大股

东均为法人股，合计持股 72%，其中珠海格力集团公司处于绝对控股地位，持股 60%，

珠海格力房产有限公司持股 10%，珠海华声实业股份有限公司持股 2%；剩余 25.9%为

社会公众股，2.1%为内部职工股。 

（2）1998-2006 年：两次配股及股权分臵改革后，格力集团持股比例大幅减少。

1998 年 4 月公司按总股本 15000 万股为基数，每 10 股配 3 股，法人股东放弃该次配股

权，最终实际向个人股东共配售总量为 1260 万股。配股完成后，大股东格力集团持股

比例稀释至 55.35%。2000 年 9 月公司再次实行配股，以总股本 32520 万股为基数，向

全体股东每 10 股配 3 股，法人股东全额放弃配股权，最终公司向公众股东共配售 3276

万股。配股完成后，大股东格力集团持股比例进一步稀释至 50.29%。 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃格力电器（000651）8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 1 格力电器两次配股情况总结 

时间 方式 目的 结果 

1998 年 4 月 

按现有总股本 15000 万股为基

数，每 10 股配 3 股，法人股东

放弃本次配股权，实际向个人股

东共配售总量为 1260 万股，实

际募集资金 2.7 亿元 

配股募集资金用于：(1)钣金冲压生产线(2)柜机

喷塑生产线(3)窗机、分体机喷塑生产线(4)注塑

机生产线(5)控制器生产线(6)热交换器生产线

(7)钣金开料生产线(8)中央空调生产线(9)实验

测试中心(10)实施 CIMS 工程项目 

配股完成后，大股东格力集团持

股比例稀释至 55.35% 

2000 年 9 月 

按现有总股本 32520 万股为基

数,每 10 股配 3 股, 法人股东放

弃本次配股权,实际向个人股东

共配售总量为 3276 万股，实际

募集资金 4.5 亿元 

募集资金用于：(1)空调器可视化研究中心；(2)

空调器并行研发中心；(3)兴建新产品空气净化

器生产线；(4)扩建中央空调生产线；(5)投资设

立格力电器巴西有限公司 

配股完成后，大股东格力集团持

股比例稀释至 50.29% 

 

资料来源：1998 年及 2000 年公司配股说明书，海通证券研究所  

2006 年公司施行股权分臵改革方案。具体方案为非流通股股东向方案实施股权登记

日登记在册的全体流通股股东平均每 10 股支付 2.7 股的股份。股改完成后，格力集团

持股比例稀释至 41.06%。除关于股权的法定承诺外，股改方案还做了几个特别承诺：（1）

集团将“格力”商标无偿转让至格力电器；（2）2006 年格力电器董事会换届选举中，集

团将继续支持朱江洪担任格力电器董事长；（3）股改从格力集团所持股份中划出部分股

份，作为格力电器管理层股权激励计划的股票来源。 

（3）2007 年：格力集团转让给河北京海担保 10%股权，大股东股权进一步稀释。

2007 年 4 月，格力集团履行在股权分臵改革中为格力电器引进战略投资者的承诺，将其

持有的格力电器 8054 万股股份转让给由 10 家格力电器区域销售公司投资组建的河北

京海担保投资有限公司，转让价格为 12.75 元/股。权益变动前,格力集团持有格力电器

股份 32004 万股，占总股份的 39.74%。权益变动后，格力集团持有格力电器股份 23950

万股,占总股份的 29.74%。 

（4）2007 年-2012 年：两次增发、股权激励及不断小幅减持下，大股东持股比例

降低至 18%。格力集团主要于 2007 年和 2009 年发生两次集中减持，2007 年累计共减

持 4 次 4027.05 万股，2007 年底持股比例降至 23.86%。2009 年累计共减持 4 次 2442.3

万股，2009 年底持股比例降至 20.0%。叠加高管股权激励及增发影响下，格力集团 2012

年底持股比例降至 18.22%。2012 年至今，格力集团持股上市公司比例维持在 18.22%。

除格力集团之外，上市之初的格力地产及珠海华声实业亦在不断减持当中逐步退出前十

大股东行列。 

表 2 格力电器两次增发情况总结 

时间 方式 目的 结果 

2007 年 12 月 
公开发行 2952 万股，实际募集

资金 11.35 亿元 

募集资金投向：（1）新增 300 万台/年空调

产能项目（2）新增 360 万套/年压缩机技术

改造项目 

增发完成后，格力集团持股比例

由 26.9%降至 25.4% 

2012 年 2 月 
公开发行 18998 万股，实际募

集资金 31.95 亿元 

募集资金投向：（1）格力总部商用空调技术

改造项目（2）武汉商用空调建设项目（3） 

郑州家用空调建设项目（4）年产 600 万台

新型节能环保家用空调压缩机项目（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 

增发完成后，格力集团持股比例

由 19.45%降至 18.22% 

 

资料来源：2007 年及 2012 年公司增发意向书及上市书，2013 年年报，海通证券研究所  
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总体来看，格力上市至今国资控股比例在经历增发、改制及减持后不断降低，格力

集团从 60%的绝对控股降低至 18.22%的控股比例，维持原有国资大股东地位的前提下，

国资属性削弱，市场活力不断增强。 

图3 格力地产持股比例不断降低 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 珠海华声实业持股比例不断降低 

1.50%

1.55%

1.60%

1.65%

1.70%

1.75%

1.80%

1.85%

1.90%

1.95%

2.00%

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

 [Table_PicPe] 图5 大股东格力集团持股比例变化总结 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2.2 高管及经销商利益的绑定 

（1）高管持股：除自行买入公司股票进行“自我激励”外，格力历史上仅对高管

做过一次三年期的股权激励安排。 

公司上市之初，公司董事会、监事会及高层管理人员共持有公司股票 22000 股，占

公司总股本的 0.029%。其中，时任副董事长兼总经理的朱江洪持股 6000 股，时任销售

经理的董明珠持股 500 股。 

2006 年伴随股权分臵改革，公司对高管进行股权激励。在 2006 年实施股改方案时

公司做出股权激励的特殊承诺，其股权激励安排为：在 2005、2006、2007 年度中的任

一年度，若公司经审计的净利润达到承诺的当年应实现的数值，在当年年度报告公告后

10 个交易日内，格力集团将按当年年底经审计的每股净资产值作为出售价格、向公司管

理层出售 713 万股的股份。若以上三个年度均达到承诺的净利润水平，则向公司管理层

出售的股份总数为 2139 万股。格力电器 2005-2007 年度皆实现了股权分臵改革方案中

的股权激励目标，也成为公司历史上唯一一次对高管的股权激励。2009 年 2 月最后一

次股权激励实施完毕后，董明珠持股 1409.9 万股，占比 0.75%；朱江洪持股 1433.8 万

股，占比 0.76%。 
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表 3 格力电器三年期股权激励明细 

激励年度 完成时间 具体安排 

公司股改方案中承诺：在 2005、2006、 2007 年度中的任一年度，若公司经审计的净利润达到承诺的当年应实现的数值 （以上三年

对应的净利润数分别为 50493.60 万元、55542.96 万元、61097.26 万元），格力集团将按当年年底经审计的每股净资产值作为出售价

格、向公司管理层出售 713 万股的股份。 

2005 年度激励 2006 年 7 月 

格力集团按照承诺向公司管理层出售 713 万股本公司股份，出售价格为 5.07

元/股。激励对象为公司高管人员、中层干部、业务骨干及本公司控股子公司

高管人员，总共 94 人。其中朱江洪与董明珠各 150 万股。 

2006 年度激励 2007 年 10 月 

格力集团按照承诺向公司管理层出售 1069.5 万股本公司股份，出售价格为

3.87 元/股。对象为公司高管人员、中层干部、业务骨干及公司控股子公司高

管人员、中层干部，总共 609 人。其中朱江洪与董明珠各 250 万股。 

2007 年度激励 2009 年 2 月 

格力集团按照承诺向公司管理层出售 1604.25 万股本公司股份，出售价格为

4.494 元/股，对象为公司高管人员、中层干部、业务骨干及公司控股子公司高

管人员、中层干部，总共 1059 人。其中朱江洪与董明珠各 226 万股。 
 

资料来源：格力股改说明书及股改承诺事项实施公告等，海通证券研究所  

 

[Table_PicPe] 图6 格力电器朱江洪及董明珠历年持股比例变化 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

[Table_PicPe] 图7 格力电器高管历年持股比例变化 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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（2）经销商持股：经销商持股平台河北京海担保目前持有上市公司 8.91%股权。 

河北京海担保成立于 2006 年 8 月，2007 年 4 月与格力电器 10 家销售公司签订股

权转让协议，将全部股权转让给重庆精信格力中央空调工程有限公司、河南格力电器市

场营销有限公司、山东格力电器市场营销有限公司、北京明珠盛兴格力中央空调销售有

限公司、河北格力电器营销有限公司、浙江格力电器销售有限公司、江西赣兴格力空调

销售有限公司、湖南格力家用电器销售有限公司、四川新兴格力电器销售有限责任公司、

天津格力空调销售有限公司共 10 家销售公司。自此，京海担保成为格力电器主要销售

公司的持股平台，法人代表为郭书战，也是格力电器历任董事。 

2007 年 4 月，格力集团以 12.75 元/股的价格将所持有的 10%股权转让给河北京海

担保，自此京海担保成为格力电器第二大股东。继销售模式的不断演化进步后，格力也

在股权上与经销商有了更为紧密的联结。经过增发及小幅减持后，截至 2019 年 Q3，京

海担保仍持有格力电器 8.91%股权。 

 [Table_PicPe] 图8 格力电器重要股东股权结构图（截至 2019Q3） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2.3 混改花落高瓴资本，未来蓄势待发 

2019 年 10 月 28 日晚格力电器发布公告，确定珠海明骏投资合伙企业为大股东格

力集团 15%股权的最终受让方。据公告，珠海明骏投资于 2017 年 5 月成立，基金管理

人为珠海高瓴股权投资管理有限公司。至此，混改最终花落高瓴。 

据高瓴资本官网，高瓴资本成立于 2005 年，是亚洲最大的投资机构之一。高瓴的

投资理念为以创造可持续的长期增长为目标，通过科技创新，在全球尤其是亚洲范围内

寻找最优秀的企业家和管理团队，共同创造价值。投资案例包括：腾讯、京东、美团点

评、爱奇艺、滴滴、Uber、Airbnb、Traveloka、百丽国际、Peet’s Coffee、百济神州

和药明康德等。 
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 [Table_PicPe] 图9 高瓴资本部分投资公司一览 

 

资料来源：《企业家中国》杂志制表，海通证券研究所 

据《投资界》，张磊曾在访谈中提及高瓴投资理念的最核心之处在于寻找到"具有伟

大格局观的坚定实践者"，而高瓴来思考如何才能帮助投资的公司将它的护城河挖深。从

这个角度来讲，张磊带领的高瓴资本及被投企业更像是创业合作伙伴。从其曾经的一些

投资案例也可看出，高瓴的投资并不局限在一级或二级市场，其成功案例跨越 TMT 及

传统消费，并且为被投资公司之间建立连接打通资源。 

表 4 高瓴资本部分知名投资案例  

时间 被投企业 投资方式 事件内容 

2005 年 腾讯 二级市场 第一桶金重仓腾讯股票 

2008 年 蓝月亮 一级市场 
到 2013 年，蓝月亮营业收入已经从 2007 年的 4 亿增长到了 43 亿人民币，

年复合增长率 49%。2008 年起蓝月亮洗衣液市场份额连续六年排行第一。 

2010 年 京东 一级市场 高瓴资本 1.50 亿美元参与京东 C 轮融资。 

2013 年 腾讯 合资公司 
高瓴与腾讯及印尼媒体集团公司 Global Mediacom 宣布共同出资成立合资

公司，在印尼发展微信业务。 

2015 年 梅奥医疗集团 合资公司 

与美国梅奥医疗集团共同合资设立惠每医疗管理有限公司，将通过专家互

访、技术合作、人才交流、教育培训和管理咨询等方式，全面引进并本土化

梅奥的医疗技术、管理经验和培训体系。 

2015 年起 宠物医院 一级市场产业整合 

主要以控股并购方式，“孵化＋整合”两线并行，通过 3 年时间整合了 10 余

个遍布国内主要城市的宠物医院品牌。截至 2018 年夏天，高瓴投资的宠物

医院数超过 700 家。 

2017 年 百丽 二级市场私有化控股 
2017 年 7 月 27 日百丽集团以 531 亿港元完成私有化，高瓴成私有化后最

大股东。 
 

资料来源：新浪财经、36 氪，清科研究，华商韬略等公开资料收集整理，海通证券研究所  

而就高瓴资本与家电行业的渊源来讲，2015 年年报美的集团前十大股东就已出现高

瓴资本的身影，并紧接着在 2016 年中报时入驻格力电器的前十大股东，一直到 2019

年半年报之前，高瓴在 A 股的重仓股中格力电器及美的集团从未缺席，长期重仓持有。

2019Q3 基金季报显示，高瓴资本退出了美的集团的前十大股东，仍然持股格力电器

0.72%，将“鸡蛋放进了一个篮子中”。 
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表 5 2019Q3 高瓴资本退出美的集团前十大股东 

美的集团 2019 三季报前十大股东 美的集团 2019 半年报前十大股东 

排名 股东名称 方向 排名 股东名称 方向 

1  美的控股有限公司 不变 1  美的控股有限公司 不变 

2  香港中央结算有限公司(陆

股通) 

增加 2  香港中央结算有限公司(陆

股通) 

减少 

3  中国证券金融股份有限公司 不变 3  中国证券金融股份有限公

司 

不变 

4  加拿大年金计划投资委员会

-自有资金(交易所) 

不变 4  加拿大年金计划投资委员

会-自有资金(交易所) 

不变 

5  中央汇金资产管理有限责任

公司 

不变 5  中央汇金资产管理有限责

任公司 

增加 

6  黄健 减少 6  黄健 不变 

7  MERRILL LYNCH 
INTERNATIONAL 

新进 7  高瓴资本管理有限公司

-HCM 中国基金 

不变 

8  栗建伟 不变 8  袁利群 不变 

9  黄晓祥 新进 9  栗建伟 新进 

10  GIC PRIVATE LIMITED 减少 10  GIC PRIVATE LIMITED 减少 
 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

表 6 2015-2019Q3 高瓴资本重仓持股白电龙头从未缺席 

报告期 出现在十大股东中的 A 股股票 

2015 中国国贸（0.51%）；美的集团（1.4%）；恒瑞医药（0.85%）；燕京啤酒（1.39%） 

2016 美的集团（1.84%）；格力电器（0.85%）；恒瑞医药（0.94%） 

2017 美的集团（1.79%）；格力电器（0.85%） 

2018 美的集团（1.1%）；格力电器（0.73%）；宁德时代（1.51%） 

2019H1 爱尔眼科（1.94%）；泰格医药（1.42%）；美的集团（0.91%）；格力电器（0.73%） 

2019Q3 海螺水泥（0.93%）；爱尔眼科（1.94%）；泰格医药(1.42%)；格力电器（0.72%） 
 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

整体来看，混改前的格力在弱化国有属性、股权激励、经销商利益绑定等层面
都做出过一些优化治理结构的努力。而本次混改，我们认为则是更根本意义上的突
破：彻底转变国有属性，携手高瓴，成为更市场化、更具活力的企业。 

 

3. 多元化不断推进 

关于格力估值折价于美的的另一个原因我们认为是多元化，而这个角度来看格
力亦在边际改善当中。格力目前的多元化体现在两个维度：其一是以空调为基础的
ToC 端发展，家电产品多元化的重新出发。其二是以强大制造能力为基础的 ToB 端
发展，在智能制造、工业制品方面的持续进步。 

3.1 ToC：冰洗小家电发力成长 

冰洗格局中，“其它”品牌仍占比较高。据产业在线数据，截至 2019H1，美的
及海尔洗衣机累计内销份额相加达 65%，双寡头占据了近三分之二的市场份额，其
他品牌份额均不足 10%。冰箱内销则面临着“一超多强”的竞争格局，海尔独占 32%

的市场份额，美的、海信、美菱等品牌位居二线。冰洗两行业相似的地方在于，龙
头优势稳固且集中度仍在上提，同时“其它”品牌仍占比较高，因而我们认为家电
头部品牌仍具备份额提升空间。 
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图10 2019H1 冰箱内销累计出货量份额 

海尔 , 31.5%

美的 , 13.3%

海信 , 10.6%

美菱 , 6.6%

TCL, 4.8%

康佳 , 3.1%

奥马 , 2.8%

其它 , 27.4%

 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

图11 2019H1 洗衣机内销累计出货量份额 

 

海尔 , 35.5%

美的 , 29.7%

惠而浦 , 5.7%

博世 , 3.5%

TCL, 4.9%

澳柯玛 , 0.4% 其它 , 20.3%

 资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

 

冰洗持续发力，晶弘冰箱于 2018 年 Q4 纳入上市公司体内。公司 2018 年 9 月
30 日收购合肥晶弘 100%股权，将冰箱业务纳入上市公司体内。据产业在线数据，
在冰箱行业 2018 全年内销量同比下降 3.9%的情况下，晶弘冰箱同比增长 50.3%，
增长率行业第一，总销量行业第九。据公司 2018 年报披露，晶弘 18Q4 实现销售收
入 7.84 亿元，实现净利润 8881 万元。洗衣机领域亦也在加大投入，据新京报报道，
2019 年初公司投资约 50 亿元，在成都落成首个专门的洗衣机生产基地，主要生产
格力净静洗干一体机，热泵洗干一体机等产品。我们认为，在错失曾经的增长良机
后重新起航的冰洗，是格力在家电产品领域多元化的重新出发，在冰洗格局仍具备
突破空间的情况下，有望依靠空调领域累计的品牌及渠道实力，实现快速增长。 

 [Table_PicPe] 图12 “格力”洗衣机及“晶弘”冰箱产品 

 

资料来源：格力电器官网，海通证券研究所 

近年来小家电版块成长迅速，增速可观， 大松（TOSOT）覆盖生活电器领域，
目前拥有电风扇、电暖器、净水机、空气净化器、加湿器、干衣机、除湿机等健康
电器和电饭煲、电压力锅、电磁炉、抽油烟机、消毒柜、燃气灶等厨房电器。近年
来均取得了不错的增长成绩，增速及占整体收入比例均在提升。2018 年公司小家电
收入规模 37.9 亿元，同比增长 64.9%。2019H1 小家电收入规模 25.6 亿元，同比
增长 63.6%，占整体营收比例提升至 2.6%。 
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图13 格力小家电版块收入占营业收入比例 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图14 格力小家电版块收入及增速 
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 资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

3.2 ToB：商用空调技术储备充足，智能制造起步 

格力在商用空调领域的技术储备处于国内领先地位。商用大型项目市场空间有
待突破。据产业在线数据，2018 年中央空调市场销售金额达 967 亿元，同比增长
10.3%。从趋势上来看，随着精装比例提升，我们认为中央空调市场规模及渗透率
仍将不断增长，而格力在商用空调领域内的技术储备多年来亦在不断沉淀，多项商
用大型机技术获得“国际领先”，有望厚积薄发，在中央空调领域实现国产替代，
份额上提。 

表 7 格力电器多年多项“国际领先”技术 

时间 领先技术 

2011 年 
“冷暖辐射生活热水多功能一体地暖户式中央空调”、“高效直流变频离心机组”被

鉴定为“国际领先” 

2012 年 “双级压缩技术”（“双级增焓变频压缩机的研发及应用”）被鉴定为“国际领先” 

2013 年 

“光伏直驱变频离心机系统”、“磁悬浮变频离心式制冷压缩机及冷水机组”、“双极

增焓转子式变频压缩机研究及在空调和热泵热水器中的应用”被鉴定为“国际领

先”。 

2014 年 “磁悬浮离心机组”被鉴定为“国际领先” 

2015 年 “百万千瓦级核电水冷离心式冷水机组”被鉴定为“国际先进” 

2016 年 
“高效永磁同步变频离心式冰蓄冷双工况机组”、“环境温度-40℃工况下制冷技术”

和“三缸双级变容压缩机技术”被鉴定为“国际领先” 

2017 年 

“分布式送风技术在热泵空调上的研究及应用”、“基于大小容积切换压缩机技术的

高效多联机”、“面向多联机的 CAN+通讯技术研究及应用”、“格力车用尿素智能

机”4项被鉴定为“国际领先” 

2018 年 

“基于 G-PLC 无通讯线缆的多联机系统”“空调光储直流化关键技术研究及应

用”“全工况自适应高效螺杆压缩机关键技术研究”“地铁车站用高效直接制冷式空

调机组”“工业机器人用高性能伺服电机及驱动器”被鉴定为“国际领先” 
 

资料来源：公司 2011-2018 年年报，海通证券研究所  

 

2018 年是格力智能制造突破性进展的一年，智能装备及精密模具专利数量均
飞跃式增长。智能装备方面，截至 2018 年年报，公司已设有珠海格力智能装备有
限公司、珠海格力机器人有限公司、珠海格力数控机床研究院有限公司等六家专业
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化智能装备公司，产品覆盖伺服机械手、工业机器人、智能仓储装备、智能检测、
换热器专用机床设备、无人自动化生产线体、数控机床等十多个领域，超百种规格
产品。精密模具方面，公司产品现可满足家电、汽车、3C、医疗器械、光学器件、
马达铁芯等领域模具和产品，目前客户有宝马、通用、丰田、本田、一汽、东风、
吉利、长城、日本小糸、敏实集团等众多汽车及汽车零部件厂商；华为、歌尔、富
士康、比亚迪、领胜等精密 3C 领域厂商；并与中国商飞、江苏科邦、成都润博等
军民融合企业建立战略合作。 

图15 智能装备与精密模具申请专利数量（项） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图16 格力智能装备版块年度及半年度收入及增速 
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 资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

目前来看，无论是 ToC 端的家电品类多元化发力，还是 ToB 端的智能制造起
步，都仍未在收入及利润端做出太大贡献，格力依然是以空调决定命运。但我们认
为，在存量竞争且套系化竞争的时代，厂商及经销商均存在推出全品类的动力及压
力，冰洗小家电有望借力空调原本雄厚的渠道资本及网络，在近年内实现较为快速
的成长；而 B 端智能装备的拓展则诞生于格力坚实的制造业基因，我们认为亦有望
在工业机器人、数控机床等高端装备领域实现厚积薄发。 

 

4. 盈利预测及风险提示 

（1）从相对估值的角度，公司与美的集团之间存在较大估值差，我们认为一
则因公司业务构成单一，多元化开展并不顺利，二则因公司作为国企，整体公司治
理及高管激励机制不及美的。但目前来看，公司混改落地后治理结构有望得到进一
步优化，另则公司生活电器板块发力增长，多元化顺利推进中。我们认为公司与美
的之间估值差有望缩小。参考美的集团估值，给予公司 12x-15xPE 估值。我们预测
19-21 年 EPS 分别为 4.78 元、5.34 元及 6.06 元，结合 19 年 12-15xPE 估值，对
应合理价值区间 57.36-71.7 元。 

表 8 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2019/12/2 2017 2018 2019E 2017 2018 2019E 

000333.SZ 美的集团 54.75 3799.05 2.49 2.92 3.43 22.0 18.8 16.0 

600690.SH 海尔智家 16.90 1076.27 1.08 1.16 1.38 15.7 14.6 12.2 
 

资料来源：wind，海通证券研究所；表中可比公司 EPS 为 wind 一致预期 
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表 9 格力电器收入分项预测表 

总结 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(亿元） 1,500.2 2,000.2 2,106.1 2,286.2 2,535.7 

YOY 36.2% 33.3% 5.3% 8.6% 10.9% 

毛利率（%） 33.5 30.9 30.9 32.0 32.0 

营业收入(亿元） 1,321.9 1,705.9 1,782.3 1,930.1 2,144.0 

YOY 41.9% 29.1% 4.5% 8.3% 11.1% 

毛利率（%） 35.8 34.1 34.0 34.3 34.3 

空调业务(亿元） 1,234.1 1,556.8 1,592.9 1,696.8 1,860.4 

YOY 40.1% 26.2% 2.3% 6.5% 9.6% 

毛利率（%） 37.1 36.5 36.5 37.2 37.5 

小家电业务(亿元） 23.0 37.9 56.9 74.0 92.5 

YOY 33.9% 64.9% 50.0% 30.0% 25.0% 

毛利率（%） 20.7 18.2 19.0 20.5 21.0 

智能装备业务(亿元） 21.3 31.1 40.4 52.5 68.3 

YOY 
 

46.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率（%） 5.9 6.5 6.5 6.5 6.5 
 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

（2）从绝对估值的角度：我们以 DCF 模型测算公司未来现金流。 

我们以 FCFF 企业自由现金流折现来测算公司当前股票价值，根据 wind 计算
取 beta 为 1.13，无风险收益率取十年期国债收益率 3.28%，股权预期回报率取 9%。
永续增长率取 1.5%。计算可得合理股价为 71.11 元，2019 年对应隐含 PE 为 14.9x。 

[Table_PicPe] 图17 公司 2019-2028 年自由现金流预测 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

对影响模型结果较重要的变量永续增长率及 wacc 值进行敏感性分析如下表。 

表 10 永续增长率及 WACC 对股票价值的敏感性分析 

 WACC 

 
每股价值 

（元） 
10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5% 13.0% 13.5% 14.0% 14.5% 15.0% 

永续增

长率 

0.5% 91.88 87.60 83.74 80.24 77.05 74.15 71.48 69.03 66.77 64.67 62.73 

1.0% 94.09 89.50 85.39 81.68 78.32 75.26 72.47 69.90 67.55 65.37 63.36 

1.5% 96.55 91.62 87.22 83.27 79.71 76.48 73.54 70.85 68.39 66.12 64.02 

2.0% 99.32 93.98 89.25 85.03 81.23 77.81 74.71 71.88 69.30 66.93 64.74 

2.5% 102.46 96.65 91.52 86.98 82.92 79.28 75.99 73.01 70.29 67.80 65.52 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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结合 PE 相对估值及 DCF 现金流折现估值，我们给予 2019 年 12-15xPE 估值，
对应合理价值区间 57.36-71.7 元。 

风险提示。渠道库存风险，终端需求不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 200024 210608 228625 253574 

每股收益 4.36 4.78 5.34 6.06  营业成本 138280 145485 155420 172311 

每股净资产 15.18 16.34 18.31 20.13  毛利率% 30.9% 30.9% 32.0% 32.0% 

每股经营现金流 4.48 5.66 5.20 6.29  营业税金及附加 1742 1931 2061 2299 

每股股利 2.10 3.35 3.74 4.24  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 18900 21693 25240 27183 

P/E 13.25 12.07 10.80 9.52  营业费用率% 9.4% 10.3% 11.0% 10.7% 

P/B 3.80 3.53 3.15 2.87  管理费用 4366 4213 4572 5072 

P/S 1.74 1.65 1.52 1.37  管理费用率% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 7.80 7.51 6.47 5.44  EBIT 29748 30689 34244 38821 

股息率% 3.6% 5.8% 6.5% 7.4%  财务费用 -948 -2423 -2707 -2993 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -1.2% -1.2% -1.2% 

毛利率 30.9% 30.9% 32.0% 32.0%  资产减值损失 262 226 257 56 

净利润率 13.1% 13.7% 14.1% 14.4%  投资收益 107 52 281 265 

净资产收益率 28.7% 29.3% 29.2% 30.1%  营业利润 30997 33814 37727 42805 

资产回报率 10.4% 11.8% 12.3% 12.9%  营业外收支 277 457 588 663 

      利润总额 31274 34271 38315 43468 

盈利增长（%）      EBITDA 32858 32541 36114 40730 

营业收入增长率 33.3% 5.3% 8.6% 10.9%  所得税 4894 5339 5978 6779 

EBIT 增长率 14.3% 3.2% 11.6% 13.4%  有效所得税率% 15.7% 15.6% 15.6% 15.6% 

净利润增长率 17.0% 9.7% 11.7% 13.5%  少数股东损益 176 175 202 227 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 26203 28757 32135 36462 

资产负债率 63.1% 59.2% 57.0% 56.3%       

流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5       

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.7 0.7 0.8 0.8  货币资金 113079 102864 113695 125783 

经营效率指标      应收账款及应收票据 43611 45248 48306 53878 

应收帐款周转天数 74.5 78.4 77.1 77.6  存货 20012 19049 20419 22613 

存货周转天数 48.3 47.8 48.0 47.9  其它流动资产 23009 25442 26863 29286 

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 199711 192602 209282 231560 

固定资产周转率 11.2 12.1 14.7 18.2  长期股权投资 2251 2290 2300 2310 

      固定资产 18386 16452 14759 13096 

      在建工程 1664 2239 2837 3427 

      无形资产 5205 5669 5968 6303 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 51523 51886 51100 50371 

净利润 26203 28757 32135 36462  资产总计 251234 244488 260382 281931 

少数股东损益 176 175 202 227  短期借款 22068 0 0 0 

非现金支出 3372 2079 2127 1965  应付票据及应付账款 49823 53187 55515 62030 

非经营收益 -1599 -2117 -1030 -1089  预收账款 9792 13492 13495 15393 

营运资金变动 -1211 5133 -2131 279  其它流动负债 76004 77019 78524 80493 

经营活动现金流 26941 34026 31303 37845  流动负债合计 157686 143698 147533 157916 

资产 -3831 -501 -486 -507  长期借款 0 0 0 0 

投资 -9797 396 -160 -160  其它长期负债 833 939 939 939 

其他 -8218 -26 441 425  非流动负债合计 833 939 939 939 

投资活动现金流 -21846 -131 -204 -242  负债总计 158519 144637 148472 158855 

债权募资 3407 -22068 0 10  实收资本 6016 6016 6016 6016 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 91327 98289 110145 121084 

其他 -893 -22043 -20268 -25524  少数股东权益 1388 1562 1765 1991 

融资活动现金流 2514 -44110 -20268 -25514  负债和所有者权益合计 251234 244488 260382 281931 

现金净流量 7609 -10215 10831 12089       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 02 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

刘璐 家电行业 

朱默辰 家电行业 

李阳 家电行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 格力电器,TCL 集团,欧普照明,美的集团,海信家电,石头科技,苏泊尔,TCL 电子,三花智控,海尔智家,小天鹅 A,浙江
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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类  别 评  级 说  明 
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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