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可选消费 | 白色家电 

强烈推荐-A（维持） 格力电器 000651.SZ 

目标估值：54.85 元 

当前股价：38.31 元 

2018年10月10日 
内在价值“锚定”几何？ 

  

基础数据 

上证综指 2726 

总股本（万股） 601573 

已上市流通股（万股） 596982 

总市值（亿元） 2305 

流通市值（亿元） 2287 

每股净资产（MRQ） 13.0 

ROE（TTM） 32.9 

资产负债率 63.6% 

主要股东 珠海格力集团有限公

司 主要股东持股比例 18.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 -14 6 

相对表现 10 1 22 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《格力电器（000651）—调研纪
要 0502：探究确定性》2018-05-03 

2、《格力电器（000651）—Q1 季报: 

成长,安抚股息之憾》2018-04-27 

3、《格力电器（000651）—6~7%股
息率对应底部估值》2018-04-09 
 
 

 投资思考：当前企业内在价值中枢 3300 亿。前提是空调商业模式和公司市场

地位的稳定、未有大规模资本开支、未来稳定持续的高比例分红。本文未对

空调行业中短期景气趋势进行研判,故不作为中短期趋势投资的依据。 

 如何评估格力的盈利平衡点？2000 亿收入几乎是 A 股市场的最乐观预期,假

设净利率维持 2017 年水平,公司 2018 年盈利将达到 300 亿,历史新高。2015

年公司实现收入1005亿同比-28%,当年企业真实盈利近200亿（归母净利125

亿+其他流动负债差额 65 亿）则是近些年的最低点。周期也同样印证,据产业

在线,2015 年国内空调销量 6288 万台,2017 年 8875 万台,2018 年料将突破

9000 万台。参照日本,空调渗透率大致 2.5 台/户,虽日本国内新建房屋数量自

1973 年以来下降近一半,但其空调年度内销大致稳定在 800-900 万台。中国人

口和家庭数量约是日本的 11 倍,大致可判断中国空调内销的终极平衡点约 9

千万-1 亿台。由此可知,如果格力的空调商业模式保持稳定且海外市场没有出

现爆发式增长,那么公司的中长期盈利区间将可能是 200~300 亿。谨慎起见,

折中取 250 亿盈利来进行企业价值的测算。 

 若按 70%分红 5%股息率则对应 3500 亿市值。以长江电力 600900 为例（需

求稳定+良好现金流+持续高比例分红）,按 Wind 一致预期,未来三年盈利基本

稳定在 220 亿,与 2016 和 2017 年基本相当;长电 2015-2017 年的分红比例

60-70%。长江电力当前市值 3494 亿元动态股息率 4.2%对应 2018 年 16xPE。

按前述格力中长期稳态 250 亿盈利的假设,如果未来可以维持 70%现金分红,

按 5%的股息率,则合理市值 3500 亿,对应动态 14xPE。若提高要求至动态 6%

股息率,则格力合理中枢市值大致 3000 亿。 

 自由现金流贴现约对应 3300 亿市值。过往十年（2008-2017 年报）格力（自

由现金流/归母净利润）=118%。前述格力中长期年度盈利 250 亿,则保守预计

未来自由现金流约 200-250 亿/年。按 10%贴现,未来长期自由现金流的现值约

2000-2500 亿元; 而当前（报表净资产+其他流动负债）约 1400 亿元,保守 8

折对应 1120 亿元（ 18 年中报账面现金逾 1000 亿） ,则合理市值

2000/2500+1120=3120/3620 亿元,中枢 3370 亿元。 

 风险提示：大规模资本开支、分红比例的不确定性 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 110113 150020 179521 180375 200961 

同比增长 9% 36% 20% 0% 11% 

营业利润(百万元) 17456 26127 32951 32981 35273 

同比增长 29% 50% 26% 0% 7% 

净利润(百万元) 15421 22402 28113 28138 30001 

同比增长 23% 45% 25% 0% 7% 

每股收益(元) 2.56 3.72 4.67 4.68 4.99 

PE 14.9 10.3 8.2 8.2 7.7 

PB 4.3 3.5 3.1 2.8 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1、长江电力 600900：Wind 一致盈利预期   

 
资料来源：WInd、招商证券   

 

图 2、长江电力 600900：上市以来分红统计  

 
资料来源：Wind、招商证券   

图 3、格力电器：自由现金流/归母净利润   图 4、日本：空调内销（1986-2016, 万台） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 142911  171535  178008  187106  214220  

现金 95613  99610  93656  102754  120236  

交易性投资 0  1083  1083  1083  1083  

应收票据 29963  32256  38600  38783  43210  

应收款项 2961  5814  6934  6967  7762  

其它应收款 245  253  303  304  339  

存货 9025  16568  18617  18703  20943  

其他 5104  15949  18816  18816  20987  

非流动资产 39459  43433  42870  42366  41913  

长期股权投资 104  110  110  110  110  

固定资产 17682  17467  17265  17085  16925  

无形资产 3355  3604  3244  2920  2628  

其他 18318  22251  22251  22250  22250  

资产总计 182370  214968  220879  229472  256133  

流动负债 126876  147491  143803  143803  160017  

短期借款 10701  18646  0  0  0  

应付账款 29541  34553  38844  39132  43943  

预收账款 10022  14143  16006  16193  18131  

其他 76612  80149  89060  89060  98719  

长期负债 570  642  642  642  642  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 570  642  642  642  642  

负债合计 127446  148133  144446  144446  160660  

股本 6016  6016  6016  6016  6016  

资本公积金 6  12  12  12  12  

留存收益 47842  59567  69031  77490  87794  

少数股东权益 1060  1240  1374  1509  1652  

归属于母公司所有者权益 53864  65595  75059  83518  93822  

负债及权益合计 182370  214968  220879  229472  256133   

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 14860  16359  31175  28222  36838  

净利润 15421  22402  28113  28138  30001  

折旧摊销 1817  2033  2297  2238  2186  

财务费用 (3246) 1533  (1093) (1482) (1615) 

投资收益 2221  (397) (806) (706) (459) 

营运资金变动 (634) (8293) 2632  558  6911  

其它 (719) (919) 139  134  147  

投资活动现金流 (19247) (62253) (1734) (1734) (1734) 

资本支出 (3277) (2425) (1734) (1734) (1734) 

其他投资 (15970) (59829) 0  0  0  

筹资活动现金流 (5752) (2269) (35396) (17391) (17622) 

借款变动 (418) 14245  (18646) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (55) 6  0  0  0  

股利分配 (9024) (16844) (18649) (19679) (19696) 

其他 3745  324  1899  2288  2074  

现金净增加额 (10138) (48164) (5954) 9098  17482   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 110113  150020  179521  180375  200961  

营业成本 72886  99563  111927  112448  125912  

营业税金及附加 1430  1513  1811  1819  2027  

营业费用 16477  16660  26210  26335  29541  

管理费用 5489  6071  8258  8658  9847  

财务费用 (4846) 431  (1093) 0  (1615) 

资产减值损失 (1) 264  264  264  264  

公允价值变动收益 1093  9  9  9  9  

投资收益 (2221) 797  797  697  450  

营业利润 17456  26127  32951  32981  35273  

营业外收入 1096  511  511  611  511  

营业外支出 21  21  21  21  21  

利润总额 18531  26617  33442  33471  35763  

所得税 3007  4109  5194  5199  5619  

净利润 15525  22509  28247  28272  30144  

少数股东损益 104  107  134  134  143  

归属于母公司净利润 15421  22402  28113  28138  30001  

EPS（元） 2.56  3.72  4.67  4.68  4.99   

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 9% 36% 20% 0% 11% 

营业利润 29% 50% 26% 0% 7% 

净利润 23% 45% 25% 0% 7% 

获利能力      

毛利率 33.8% 33.6% 37.7% 37.7% 37.3% 

净利率 14.0% 14.9% 15.7% 15.7% 15.0% 

ROE 28.6% 34.2% 37.5% 33.7% 32.0% 

ROIC 16.4% 26.1% 35.0% 31.2% 29.6% 

偿债能力      

资产负债率 69.9% 68.9% 65.4% 62.9% 62.7% 

净负债比率 5.9% 8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  1.3  

速动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  1.2  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 7.9  7.8  6.4  6.0  6.4  

应收帐款周转率 37.7  34.2  28.2  26.0  27.3  

应付帐款周转率 2.7  3.1  3.0  2.9  3.0  

每股资料（元）      

每股收益 2.56  3.72  4.67  4.68  4.99  

每股经营现金 2.47  2.72  5.18  4.69  6.12  

每股净资产 8.95  10.90  12.48  13.88  15.60  

每股股利 1.80  3.10  3.27  3.27  3.49  

估值比率      

PE 29.9  10.3  8.2  8.2  7.7  

PB 4.3  3.5  3.1  2.8  2.5  

EV/EBITDA 42.4  21.3  17.8  18.0  17.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组： 

纪 敏  复旦大学,计算机专业学士和硕士。2012-至今,任招商证券家电行业首席分析师。  

吴 昊  新加坡南洋理工大学金融学硕士,美国爱荷华大学金融学和经济学双学士。2015-至今,任招商证券家电行
业资深分析师。 

隋思誉 北京大学金融硕士,香港中文大学经济学硕士,北京大学文学和经济学双学士。2017 年入职。 

团队荣誉： 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球：2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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