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市场数据 

总股本(亿股)： 60.16 

总市值(亿元)：3471.68 

一年最低/最高(元)：33.89/65.16 

近 3 月换手率：32.31% 

股价表现(一年) 
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格力电器 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.57 0.74 42.44 

绝对 -9.52 0.42 63.35 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

平淡背后信号积极，短期看点仍是混改
——格力电器（000651.SZ）2019 年三
季报点评 

 ·································· 2019-10-31 

股权受让花落高瓴，期待治理战略升级
的格力 2.0——格力电器（000651.SZ）
公告点评 

 ·································· 2019-10-29 

 事件：高瓴完成格力电器 15%股权转让合同签订 

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》，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（格力电器总股本的 15%），合计转让价款为 416.62 亿元。 

受让股份的资金来源于自有资金及自筹资金，比例约为 1:1。其中：自有

资金来源为各合伙人出资，合伙人合计认缴金额为人民币 218.50 亿元。自筹

资金为 5 年以上期限银行贷款（3 年内无需还本）。后续国资委、珠海市政府、

深交所陆续完成审批流程后股权过户，锁定期三年。 

点评： 

◆持股结构&董事会席位分析：管理层持股比例将大幅提升，依旧掌握实际

经营决策权 

管理层实体最终持股比例将达到 1.665%，其中 95%为董明珠持有，交

割后将另外推动不超过 4%总股本的股权激励。管理层实体格臻投资（董明珠

持股 95.48%）作为 LP 认缴珠海明骏 13.9 亿元的出资额，约占出资总额的

6.38%；同时拟在 6 个月内受让珠海博韬持有的 10.3 亿出资额（总出资额

4.72%）。因此，管理层实体合计认缴珠海明骏出资总额的 11.10%，即公司

总股本的 1.665%。此外，管理层实体将享有珠海贤盈（珠海明骏的唯一 GP）

GP 收益的 41%，GP 收益中的 8%也会拿来奖励管理层及员工。 

同时在交割完成后，珠海明骏将推动上市公司层面总额不超过 4%的公司

高管和骨干员工的股权激励计划。若考虑 4%的股权激励后，公司管理层+京

海担保的持股比例合计将接近 15%。此外，珠海贤盈在珠海明骏 LP 转让其

权益时可以指定特定主体行使优先购买权。 
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图 1：珠海明骏的 LP/GP 关系结构图 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图 2：格力混改前后股权结构示意图：股东结构多元化，管理层持股提升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制，基于三季报与混改公告绘制 

董事会席位：珠海明骏可提名三个席位，其中至少两名董事候选人为管

理层实体认可的人士。新股东珠海明骏的最终决策机构为珠海毓秀（珠海贤

盈的唯一 GP，珠海贤盈则为珠海明骏唯一 GP）董事会，珠海毓秀董事会由

格臻投资（管理层实体）、Pearl Brilliance、以及珠海高瓴和 HH Mansion

的一致行动体各派出一名董事。 

珠海贤盈代表珠海明骏行使作为格力电器的股东或相关权益人所享有

的权利（表决权、提名董事等），在格力电器中可提名三个董事会席位，包

括一名由珠海高瓴提议的董事候选人，一名由 Pearl Brilliance 提议的董事候

选人，一名由管理层实体提议的董事候选人，但其中至少两名董事候选人为

管理层实体认可的人士。 
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图 3：珠海明骏 GP 主体治理结构梳理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所绘制 

虽然上市公司混改完成后无控股股东和实际控制人，但无论是因为合作

协议对第一大股东珠海明骏的董事候选人提名要求，还是因为第二大股东河

北京海担保和管理层之间的紧密联系，管理层在上市公司董事会中实际话语

权较强，掌握公司实际的经营决策。 

◆公司治理优化：委托代理问题不再，高分红+回购可期 

管理层利益+经营权一致，前期委托代理问题解决。格力原股权结构相

对单一，国资委为第一大股东，且在公司经营和人事任命方面拥有决定权，

而管理层持股比例低（董明珠持股 0.74%）。所以两者之间存在一定的委托

代理问题。 

本次混改落地后，格力从原先的地方国企变为战略投资者+渠道+管理层

+国资委+二级市场投资者的多元化股权结构。基本掌握了实际的经营决策权

的管理层利益更好绑定上市公司，公司的委托代理问题不再。 

稳定高现金分红预期可适当乐观。公告中珠海明骏承诺尽力促使上市公

司每年净利润分红比例不低于 50%。但我们认为在管理层利益与公司更深绑

定的背景下，对于公司未来分红与现金回购的比例可适当乐观。 

图 4：格力账面净现金资产规模（亿元）  图 5：低回报冗余现金拖累格力 ROA 提升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算，净现金资产=理财+货币

-长短期借款-应付债券 

 资料来源：Wind，光大证券研究所测算，截止2018年 

 

公司过去一直以来经营活动现金流远高于资本支出，导致账面现金高

企。考虑现金资产较低回报率，无论从提升公司财务管理效率，还是保障股



2019-12-03 格力电器 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

东和管理层自身利益的角度，预计公司都会更倾向于利用多余现金进行回

购、稳定高额分红的方式回报股东。 

 

◆渠道变革可期：混改理顺利益，高瓴提供战略思维与产业资源 

家电行业近年发生的最大变化来自零售渠道。19 年以来竞争对手美的传

统渠道提效，价格竞争力提升，同时得以充分拥抱网批电商等高增长渠道，

份额一路高歌猛进，在竞争中占得先机，而格力在电商等新渠道中发展较慢，

在行业竞争中受到一定限制。我们认为，本次混改的落地，正是格力渠道端

升级的良好时机： 

图 6：三大白渠道结构和加价水平对比：格力销售公司层级存在 5%~8%的冗余加价 

 

资料来源：公司公告，渠道调研，光大证券研究所绘制 

（1）治理层面掣肘不再，管理层实现战略变革环境逐步成熟。混改前

管理层在和国资委就公司实际经营决策等方面存在较多的精力牵扯，经营重

心也往往聚焦在短期层面。但治理结构稳定后，管理层实施大刀阔斧战略变

革的环境已经逐步成熟。 

（2）高瓴兼具战略思维与产业资源，有能力赋能格力，开启零售变革

新时代。高瓴曾经重度投资并长期持有格力、美的等家电龙头的股票，我们

有理由相信其对家电行业有深刻的理解。与此同时，高瓴更是投了很多互联

网企业，数字零售改造百丽，和腾讯系、京东系关系密切，这些都是未来家

电零售变革的主导力量和参与者，高瓴有能力引入这些力量来帮助格力电器

改革，赋能格力“新零售”。 

渠道变革后会进一步强化制造与品牌核心优势。在新零售升级趋势中，

渠道壁垒淡化，家电龙头最核心的竞争优势变为“优质制造”+“品牌零售”，

所以制造和品牌领先的格力如果完成新周期下的渠道升级，依然是家用空调

领域的绝对龙头。 

 

◆盈利预测、估值与评级 

前期我们发布了格力重要报告《国际视角下对格力价值的再探讨——基

于 PB-ROE 框架》，认为随着外资等长线机构的不断增加，A 股消费龙头公

司估值体系将逐渐向长期现金流估值方式靠拢（DCF\PB-ROE 框架等），并
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且随着分红、回购力度的加大，参考美股消费龙头公司，ROE 与估值均有大

幅上升空间。以上逻辑的演绎需要两项核心前提：1）公司本身是一个具备

持续高 ROE 能力的顶级资产；2）公司有意愿推动持续稳定的分红、回购，

背后需要优异的公司治理架构支撑。 

 

而格力股权转让事件的落地，我们认为对以上两大核心要素都有核心推

动：一方面，转让完成后管理层重心回归公司战略梳理与变革升级，短期通

过价格促销行使定价权，份额有望迅速回升。若在高瓴助力下实现中长期的

渠道升级，将进一步强化公司持续高 ROE 预期。另一方面，混改成功完成

了转让受让股东、管理层、二级市场股东的利益绑定，强化了稳定高分红预

期。 

 

因此，我们认为格力估值修复的空间已经逐步打开，配置价值依旧显著。

我们维持 2019-21 年 EPS 预测 4.88/5.35/5.94 元，对应 PE 为 12/11/10 倍，

维持“买入”评级。 

◆风险提示： 

股权转让事项后续审批，长期战略和管理层合作风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 150,020 200,024 208,745 231,279 248,305 

营业收入增长率 36.24% 33.33% 4.36% 10.80% 7.36% 

净利润（百万元） 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

净利润增长率 45.27% 16.97% 11.95% 9.69% 11.08% 

EPS（元） 3.72 4.36 4.88 5.35 5.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） 34.15% 28.69% 26.35% 26.19% 26.28% 

P/E 15 13 12 11 10 

P/B 5.3 3.8 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 12 月 2 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 150,020 200,024 208,745 231,279 248,305 

营业成本 99,563 138,234 141,608 157,587 168,153 

折旧和摊销 2,033 3,110 2,813 3,047 3,259 

营业税费 1,513 1,742 2,087 2,313 2,483 

销售费用 16,660 18,900 21,605 23,475 24,831 

管理费用 6,071 11,354 10,437 11,564 12,415 

财务费用 431 -948 -974 -1,335 -1,462 

公允价值变动损益 9 46 0 0 0 

投资收益 397 107 100 100 100 

营业利润 26,127 30,997 34,358 37,724 41,943 

利润总额 26,617 31,274 34,833 38,199 42,418 

少数股东损益 107 176 100 100 100 

归属母公司净利润 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 214,968 251,234 252,567 271,535 289,389 

流动资产 171,535 199,711 201,583 220,588 238,891 

货币资金 99,610 113,079 112,200 123,422 136,129 

交易型金融资产 602 1,012 0 0 0 

应收帐款 5,814 7,700 8,173 9,277 10,197 

应收票据 32,256 35,912 39,662 43,943 47,178 

其他应收款 253 2,096 417 463 497 

存货 16,568 20,012 20,816 22,850 24,046 

可供出售投资 2,175 2,216 1,300 1,300 1,300 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 110 2,251 2,261 2,271 2,281 

固定资产 17,467 18,386 18,995 19,058 18,657 

无形资产 3,604 5,205 5,139 5,077 5,018 

总负债 148,133 158,519 139,771 147,065 151,671 

无息负债 129,487 136,452 139,771 147,065 151,671 

有息负债 18,646 22,068 0 0 0 

股东权益 66,835 92,715 112,796 124,470 137,718 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

公积金 3,604 3,593 3,593 3,593 3,593 

未分配利润 55,740 81,940 102,250 113,824 126,973 

少数股东权益 1,240 1,388 1,488 1,588 1,688 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 16,359 26,941 30,729 33,401 36,549 

净利润 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

折旧摊销 2,033 3,110 2,813 3,047 3,259 

净营运资金增加 17,341 15,024 1,216 3,869 3,545 

其他 -25,417 -17,397 -2,635 -5,693 -5,998 

投资活动产生现金流 -62,253 -21,846 -1,162 -2,910 -2,710 

净资本支出 -2,421 -3,831 -3,200 -3,000 -2,800 

长期投资变化 110 2,251 -10 -10 -10 

其他资产变化 -59,943 -20,265 2,048 100 100 

融资活动现金流 -2,269 2,514 -30,447 -19,269 -21,132 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 7,945 3,422 -22,068 0 0 

无息负债变化 12,742 6,965 3,320 7,294 4,606 

净现金流 -49,962 7,413 -880 11,222 12,707 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 36.24% 33.33% 4.36% 10.80% 7.36% 

净利润增长率 45.27% 16.97% 11.95% 9.69% 11.08% 

EBITDA 增长率 78.81% 16.66% 10.58% 8.97% 10.94% 

EBIT 增长率 87.60% 13.81% 12.70% 9.03% 11.28% 

估值指标      

PE 15 13 12 11 10 

PB 5 4 3 3 3 

EV/EBITDA 10 9 8 7 6 

EV/EBIT 11 10 8 7 6 

EV/NOPLAT 13 11 10 9 7 

EV/Sales 2 1 1 1 1 

EV/IC 58 11 10 8 7 

盈利能力（%）      

毛利率 33.63% 30.89% 32.16% 31.86% 32.28% 

EBITDA 率 18.65% 16.32% 17.29% 17.01% 17.58% 

EBIT 率 17.30% 14.76% 15.94% 15.69% 16.26% 

税前净利润率 17.74% 15.63% 16.69% 16.52% 17.08% 

税后净利润率（归属母公司） 14.93% 13.10% 14.05% 13.91% 14.39% 

ROA 10.47% 10.50% 11.65% 11.89% 12.39% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 34.15% 28.69% 26.35% 26.19% 26.28% 

经营性 ROIC 442.88% 97.01% 101.00% 96.83% 98.18% 

偿债能力      

流动比率 1.16 1.27 1.45 1.50 1.58 

速动比率 1.05 1.14 1.30 1.35 1.42 

归属母公司权益/有息债务 3.52 4.14 - - - 

有形资产/有息债务 10.75 10.63 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 3.72 4.36 4.88 5.35 5.94 

每股红利 0.00 1.50 3.43 3.76 4.17 

每股经营现金流 2.72 4.48 5.11 5.55 6.08 

每股自由现金流(FCFF) 0.74 1.57 4.36 4.47 5.17 

每股净资产 10.90 15.18 18.50 20.43 22.61 

每股销售收入 24.94 33.25 34.70 38.45 41.28 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港
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