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资料来源：Wind 

 新董事会起航，龙头继续绽放 
格力电器(000651) 
业绩预告增长稳健，董事会换届落地，公司再次起航 

公司公告 2018 年业绩预告，预计全年实现营业收入 2000~2010 亿元，实
现归母净利润 260~270 亿元，同比+16%~21%，低于预期，我们认为大概
率由于新技术投入超预期导致。公司董事会换届按预期落地，董明珠连任
公司董事长，董事会基本保留原有经营管理及架构，最大程度维持公司战
略及经营执行层面的一致性。我们认为随着公司内部不确定因素逐步解除，
新董事会和管理层明确，估值风险降低，未来估值修复可以期待。我们调
整公司 2018-2020 年 EPS 为 4.44、5.06、5.97 元，重申“买入”评级。 

 

董明珠获连任，有利于维持战略方向 

根据公司公告，第十一届董事会提名均获得股东大会选举通过，董事会架
构得到维持，基本可确认董事会换届及经营管理上的风险逐步解除，预计
公司在未来一届董事会任期内，有望维持此前的战略方向。其中，选举董
明珠、黄辉、望靖东、张伟（以上由股东珠海格力集团有限公司推荐）、张
军督、郭书战（以上由股东河北京海担保投资有限公司推荐）为非独立董
事；选举刘姝威、邢子文、王晓华为独立董事。 

 

高管团队维持，保持经营一致性 

根据公司公告，第十一届董事会第一次会议决议，选举董明珠女士为公司
董事长。审计委员会成员：刘姝威（主任委员）、王晓华、张军督。提名委
员会成员：邢子文（主任委员）、王晓华、张伟。薪酬与考核委员会成员：
王晓华（主任委员）、刘姝威、张伟。同时，续聘董明珠女士为公司总裁；
续聘黄辉先生为公司执行总裁；续聘望靖东先生、庄培先生、谭建明先生
为公司副总裁；续聘望靖东先生为财务负责人、董事会秘书。 

 

公司未来增长预期稳健，防御价值领先 

公司有望依托专卖店渠道、品牌力和研发持续投入优势，维持空调行业弱
势中的稳健增长。同时，随着公司新一届管理团队确认，公司内部不确定
因素逐步解除。虽然市场需求预期下行，但我们认为公司原有管理层得到
最大程度保留，有利于维持公司经营水平、产业链优势和龙头品牌力。在
目前时点，市场风险偏好依然较低、市场大概率震荡分化的背景下，我们
认为家电行业龙头个股具备较高业绩稳定性、较高分红率，且龙头估值相
对优势逐步凸显、防御性价值领先。 

 

公司行业地位领先，估值有提升预期 

公司对研发投入超此前预期，我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为 4.44、
5.06、5.97 元（前值 4.82、5.40、6.35 元），参考行业 2019 年平均 PE 为
9.69x，认可给予公司 2019 年 9.69xPE 估值，对应目标价 49.03 元/股。
参考可比公司2019年平均6.43x EV/EBITDA，认可给予公司2019年6.43x 

EV/EBITDA，对应公司的目标市值 2465.30 亿元，对应目标价 40.98 元/

股。综上，给予公司目标价 40.98~49.03 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：产品需求不足；原材料价格不利波动；人民币汇率不利波动。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,016 

流通 A 股 (百万股) 5,970 

52 周内股价区间 (元) 35.68-57.40 

总市值 (百万元) 236,478 

总资产 (百万元) 247,523 

每股净资产 (元) 14.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 110,113 150,020 200,051 215,055 243,012 

+/-%  9.50 36.24 33.35 7.50 13.00 

归属母公司净利润 (百万元) 15,464 22,402 26,730 30,418 35,906 

+/-%  23.39 44.87 19.32 13.80 18.04 

EPS (元，最新摊薄) 2.57 3.72 4.44 5.06 5.97 

PE (倍) 14.71 10.15 8.51 7.48 6.33  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 格力电器第十一届董事会名单 

 

姓名 职务 现任职务 

格力集团推荐 董明珠 董事长 现任珠海格力电器股份有限公司董事长兼总裁。 

格力集团推荐 黄辉 董事 现任珠海格力电器股份有限公司董事、执行总裁。 

格力集团推荐 望靖东 董事 现任珠海格力电器股份有限公司副总裁、财务负责人、董事会秘书。 

格力集团推荐 张伟 董事 现任珠海格力集团有限公司常务副总裁。 

河北京海担保推荐 张军督 董事 现任珠海格力电器股份有限公司董事、浙江通诚格力电器有限公司董事长、浙江盛世欣兴

格力贸易有限公司总经理。 

河北京海担保推荐 郭书战 董事 现任珠海格力电器股份有限公司监事、河北京海担保投资有限公司董事长、河南盛世欣兴

格力贸易有限公司总经理。 

 刘姝威 独立董事 现任中央财经大学中国企业研究中心主任、研究员，万科企业股份有限公司独立董事、董

事会审计委员会委员。 

 邢子文 独立董事 现任西安交通大学教授。 

 王晓华 独立董事 现任广东广信君达律师事务所主任。 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

图表2： 可比公司 Wind 一致预期 PE 及 EV/EBITADA 估值 

证券简称            PE              EV/EBITDA 

 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

美的集团 11.95 11.61 10.09 9.89 8.80 7.72 

青岛海尔 11.23 10.44 9.29 6.47 5.67 5.03 

海信家电 7.08 7.03 6.03 5.41 4.82 4.36 

全部平均 10.09 9.69 8.47 7.26 6.43 5.70 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2019/1/16 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 格力电器历史 PE-Bands  图表4： 格力电器历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 142,915 171,535 214,005 243,667 280,727 

现金 95,754 99,610 128,517 152,479 175,820 

应收账款 2,824 5,814 6,164 6,786 8,173 

其他应收账款 244.98 252.83 430.40 435.50 475.42 

预付账款 1,815 3,718 3,439 4,234 4,971 

存货 9,025 16,568 19,930 22,622 24,528 

其他流动资产 33,252 45,571 55,525 57,111 66,759 

非流动资产 39,459 43,433 44,132 45,759 47,708 

长期投资 103.91 110.39 103.25 105.85 106.50 

固定投资 17,682 17,467 19,298 20,802 21,864 

无形资产 3,355 3,604 3,907 4,271 4,548 

其他非流动资产 18,318 22,251 20,824 20,580 21,190 

资产总计 182,374 214,968 258,137 289,425 328,436 

流动负债 126,852 147,491 165,563 173,491 183,650 

短期借款 10,701 18,646 11,875 13,741 14,754 

应付账款 29,541 34,553 51,657 54,735 59,742 

其他流动负债 86,610 94,292 102,031 105,016 109,154 

非流动负债 569.82 642.41 (180.17) (408.97) (735.23) 

长期借款 0.00 0.00 (752.99) (1,004) (1,339) 

其他非流动负债 569.82 642.41 572.82 595.02 603.42 

负债合计 127,422 148,133 165,383 173,082 182,915 

少数股东权益 979.97 1,240 1,430 1,660 1,920 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

资本公积 183.40 103.88 103.88 103.88 103.88 

留存公积 47,726 59,240 86,205 109,404 138,092 

归属母公司股东权益 53,972 65,595 91,325 114,684 143,601 

负债和股东权益 182,374 214,968 258,137 289,425 328,436  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 110,113 150,020 200,051 215,055 243,012 

营业成本 72,886 99,563 137,395 145,528 163,061 

营业税金及附加 1,430 1,513 1,890 2,402 3,604 

营业费用 16,477 16,660 18,605 21,721 24,423 

管理费用 5,486 6,071 10,203 9,742 10,814 

财务费用 (4,845) 431.28 (1,290) (248.07) (1,060) 

资产减值损失 (43.91) 263.79 545.00 282.73 382.03 

公允价值变动收益 1,093 9.21 (1,000) 160.00 230.00 

投资净收益 (2,221) 396.65 350.00 650.00 650.00 

营业利润 17,504 26,127 32,054 36,438 42,668 

营业外收入 1,094 511.06 100.00 200.00 400.00 

营业外支出 24.41 20.54 30.00 23.76 24.77 

利润总额 18,573 26,617 32,124 36,614 43,043 

所得税 3,007 4,109 5,204 5,966 6,877 

净利润 15,566 22,509 26,920 30,648 36,166 

少数股东损益 102.83 107.02 190.00 230.00 260.00 

归属母公司净利润 15,464 22,402 26,730 30,418 35,906 

EBITDA 14,475 28,591 32,577 38,326 44,059 

EPS (元，基本) 2.57 3.72 4.44 5.06 5.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 9.50 36.24 33.35 7.50 13.00 

营业利润 29.50 49.26 22.69 13.68 17.10 

归属母公司净利润 23.39 44.87 19.32 13.80 18.04 

获利能力 (%)      

毛利率 33.81 33.63 31.32 32.33 32.90 

净利率 14.04 14.93 13.36 14.14 14.78 

ROE 28.65 34.15 29.27 26.52 25.00 

ROIC (21.96) (60.47) (57.73) (69.12) (91.87) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 69.87 68.91 64.07 59.80 55.69 

净负债比率 (%) 8.40 12.59 7.21 7.51 7.53 

流动比率 1.13 1.16 1.29 1.40 1.53 

速动比率 1.05 1.05 1.17 1.27 1.39 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.76 0.85 0.79 0.79 

应收账款周转率 32.49 31.22 30.12 29.11 28.87 

应付账款周转率 2.68 3.11 3.19 2.74 2.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.57 3.72 4.44 5.06 5.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 2.72 6.15 5.51 5.36 

每股净资产(最新摊薄) 8.97 10.90 15.18 19.06 23.87 

估值比率      

PE (倍) 14.71 10.15 8.51 7.48 6.33 

PB (倍) 4.21 3.47 2.49 1.98 1.58 

EV_EBITDA (倍) 9.90 5.01 4.40 3.74 3.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 14,860 16,359 36,988 33,136 32,226 

净利润 15,566 22,509 26,920 30,648 36,166 

折旧摊销 1,817 2,033 1,814 2,136 2,451 

财务费用 (4,845) 431.28 (1,290) (248.07) (1,060) 

投资损失 2,221 (396.65) (350.00) (650.00) (650.00) 

营运资金变动 43.35 (5,718) 8,980 958.28 (4,475) 

其他经营现金 57.54 (2,500) 914.52 291.56 (205.86) 

投资活动现金 (19,247) (62,253) (2,577) (3,309) (3,500) 

资本支出 3,277 2,425 3,562 3,555 3,424 

长期投资 (1,646) 9,016 (75.42) (188.39) 150.73 

其他投资现金 (17,616) (50,813) 909.94 57.01 73.89 

筹资活动现金 (5,752) (2,269) (5,505) (5,865) (5,384) 

短期借款 4,424 7,945 (6,771) 1,866 1,013 

长期借款 0.00 0.00 (752.99) (251.00) (334.66) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.55) (79.52) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (10,173) (10,135) 2,020 (7,480) (6,063) 

现金净增加额 (6,044) (49,962) 28,906 23,962 23,341  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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