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青岛海尔发布公告，拟以每股 3 港元的价格用现金方式受让海尔集团公司通过海尔电

视第三控股（BVI）有限公司和青岛海尔集团控股（BVI）有限公司合计持有的海尔电

器 647，115，110 股股份，占海尔电器已发行总股本的 31.93%。 
另外，青岛海尔控股子公司重庆日日顺电器销售有限公司与 FPA 签订经销协议，由重

庆日日顺在中国境内经销 FPA 指定的斐雪派克品牌，重庆日日顺取得该等产品的排他

性的销售许可。 

本次股权受让后，青岛海尔将绝对控股海尔电器。青岛海尔目前持有海尔电器19.38%

的股权。本次交易后，青岛海尔将受让海尔集团持有的海尔电器31.93%的股份，青岛海

尔对海尔电器的持股比例将上升到51.31%，获得绝对控股权。 

 

图表1  海尔电器在本次股权受让前的股权结构       图表2  海尔电器在本次股权受让后的股权结构 

 

资料来源：上市公司公告                                  资料来源：上市公司公告 

 

受让价格合理。本次交易价格为每股3港元，较海尔电器2009年12月10日收盘价4.68港

元折价35.90%；较海尔电器截至2009年12月10日前30日均价3.74港元折19.79%；较海尔

电器截至2009年12月10日前45日均价3.22港元折价6.83%。据公告中预计，海尔电器09

年EPS为0.16港元，对应PE为18.75倍，与家电股目前市场估值以及近年同行收购估值比

较，此次交易受让价格合理。 
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图表3  家电股估值情况 

 

资料来源：wind，上市公司公告 

 

图表4  同行收购案例估值情况 

 

资料来源：上市公司公告 

 

收购有望增厚10年EPS0.08元。青岛海尔3季报显示，公司现金资产达65亿元，此次收购

需支付现金约17亿元，预计公司使用自有资金即可完成收购，无需融资。海尔电器09

年中期实现归属于母公司净利润1.43亿，以此为基础测算，不考虑整合效应，预计收购

的31.93%的海尔电器股份有望在10年增厚青岛海尔每股收益达0.08元。 
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股权收购先行，资产整合在后。此次收购后，青岛海尔绝对控股海尔电器，白电整合平

台的地位已经确立。目前，青岛海尔与海尔电器在采购、销售方面相互独立，为了发挥

白电产品的协同效应，后续的采购、销售方面的整合势在必行。上市公司目前对具体的

整合方式并未披露。在与同行的比较中，海尔电器受制于高费用，盈利能力并不突出，

我们认为后续整合有望提升公司盈利能力。 

 

图表5  海尔电器盈利能力有提升空间（09年中报数据） 
  海尔电器 青岛海尔 小天鹅 合肥三洋 

收入（亿元） 46 166 19 7.7 

毛利率 33.95% 26.59% 21.34% 42.19% 

销售费用率 22.71% 13.90% 12.51% 22.10% 

管理费用率 7.17% 6.78% 3.56% 4.68% 

财务费用率 0.10% 0.16% 0.12% -0.29% 

净利润率 3.22% 4.89% 3.30% 14.15% 

资料来源：上市公司公告 

 

我们上调10年业绩，预计公司09年、10年EPS为0.86元、1.19元，对应PE为28倍和20倍。

后续公司白电资产整合将助力业绩增长。同时，公司股权激励实施后，业绩确定性较强，

我们维持“推荐”评级。 
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图表6  海尔电器业务构成                      图表7  青岛海尔业务构成 
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资料来源：上市公司年报                               资料来源：上市公司年报 

 

图表8  海尔洗衣机市场占有率第一                图表9  海尔热水器市场占有率第一 
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资料来源：中怡康                                     资料来源：中怡康 
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