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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

公司股价最近一年走势： 

九阳股份（002242）： 

牵手海狼星，迈出并购道路第一步 
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事件 

公司今日公告，公司与海狼星（北京）电器有限公司于 2011 年 1 月 18

日签署了《合作意向书》。 

核心观点 

 《合作意向书》内容 

九阳股份拟出资人民币 1 亿元在杭州注册成立一家全资子公司，杭州

子公司成立后拟以现金方式购买海狼星公司部分水处理产品净资产，

包括但不限于专利、商标等无形资产。 

 海狼星简介 

海狼星净水器产地在韩国最大水处理器生产基地富川市，拥有世界一

流的生产线，是二十多万平方米的智能化、超大型生产基地。海狼星

（北京）电器有限公司于 2007 年进军国内市场，在全国设立 25 个

办事处，与国美电器、大众电器、百安居、百思买、东方家园、好美

家、红星美凯龙等电器连锁、建材商城有深入合作。产品行销北美、

欧洲、亚洲等 106 个国家和地区，主要出口欧洲和北美的大型连锁

集团，包括 WAL-MART（沃尔玛）、IKEA（宜家）及 ARGOS（雅

哥士）以及一些主要知名品牌的进口商，年出口 100 多万台净水器

产品，出口数量、出口额位列水处理器领域的前列。海狼星（北京）

电器有限公司在韩国设有产品研发中心，拥有 1000 多名尖端高科技

人才，不断推出水处理领域的创新产品。2011 年 1 月 6 日，海狼星

获得“中国十大净水机品牌”称号。 

 迈出并购道路的第一步 

2010 年九阳在做大做强豆浆机主业的同时，探索并购一直是其重要

的努力方向，公司还成立了一个专门的并购小组，积极探索小家电相

关的并购机会。此次与海狼星签订合作意向书，我们认为公司迈出了

并购道路的第一步。 

由于《合作意向书》并未说明公司会购买海狼星的哪一部分资产，但

公告指出《合作意向书》涉及的水处理器产品家居类小家电，是小家

电行业的细分产品。因此我们对海狼星的主要产品进行分析，其产品

主要包括纯水机、净水机、功能水机、软水机、中央净水、软水沐浴、

微滤机等产品。其中纯水机、净水机等产品主要靠滤芯进行净化自来

水，无需电源，不符合家电的定义，我们认为也不符合九阳的并购方
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向和策略，因此我们大胆推断，九阳股份拟购买的海狼星的净资产可

能是关于其软水机或软水沐浴等相关资产。 

海狼星软水机具有全球顶级智能控制阀、全自动控制；具有智能按需

再生系统；软化效果高，处理后的水硬度仅为 17 毫克/升。软水机软

化后的自来水，祛除了其中的钙镁离子，不会产生水垢，可延长用水

电器，如热水器、壁挂炉、电熨斗、加湿器等家电的使用寿命并提高

其使用安全性；对于洗涤清洁，使用软水可省时、省水、并可提高洗

涤效果，此外软水还可保护皮肤。 

 走出厨房、多元化提升竞争力 

公司此次拟购买的海狼星公司部分净资产不超过人民币 4000 万元。

最终交易协议还需公司在对海狼星进行尽职调查的基础上，双方协商

确定。我们认为公司在业务拓展方面一向较为谨慎，十几年以来九阳

一直专注于豆浆机业务，成为了行业的领导者；即使对于电饭煲这样

一个相对的成熟行业，公司都是经过几年的慎重考虑和反复认证才决

定 2010 年开始做电饭煲。公司涉足的每一个产品都是以行业前三位

目标，我们相信此次与海狼星的合作也是公司慎重抉择的结果。如果

与海狼星关于水处理器产品的合作能够成功，则是公司走出厨房、迈

向生活电器的开始。水处理电器在国内属于相对较新的一个行业，在

培育市场方面有利于公司形成先发优势。多元化也将是公司竞争力得

以进一步提升。 

 盈利预测 

考虑到此次合作项目尚具一定不确定性，我们暂不调整此前的盈利预

测，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.86 元、1.05 元和 1.21 元，

维持公司“买入”评级，6-12 个月目标价 23.1 元。 

 风险提示 

此次与海狼星签署的仅是《合作意向书》，尚存在双方协商不一致以

及后续的审批风险。 

盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4636  5503  6792  8025  

增长率 Y0Y （%） 7.2% 18.7% 23.4% 18.2% 

净利润（百万元） 610  658  795  919  

增长率 Y0Y （%） 13.3% 7.9% 20.9% 15.5% 

EPS（元） 1.20  0.86  1.05  1.21  

数据来源：湘财证券研究所 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 


