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事项： 

[Table_Summary] 华帝股份公告：公司拟通过向特定对象奋进投资非公开发行股份和支付现金相结合的方式，购买其持有的百得厨卫 100%

股权，其中发行股份不超过 42,000,000 股，支付现金不超过 60,000,000.00 元，同时拟向不超过 10 名其他特定投资者

发行股份募集配套资金，募集资金总额不超过本次交易总额的 25%。本次交易构成重大资产重组，属于关联交易。 

评论： 

 短期业绩增厚不明显、长期经营成效有待观察 

并购同行业低端品牌资产、按重组后股本计算短期业绩略有增厚。此次公司购买的奋进投资持有的百得厨卫 100%股权。

百得厨卫所涉及行业和生产产品与公司主业基本重合，差异在于公司的“华帝”品牌定位中偏高端产品，“百得”品牌定

位低端产品，主要面向三、四级市场消费人群。参考公司公告中给出的百得厨卫 2011 年盈利以及 2012 年承诺实现盈利

估算，此次并购完成后短期业绩略有增厚，长期形成的双品牌经营成效还需要进一步的观察。我们之前预期公司 2012、

2013 年每股收益 0.64元，初步估算完成重组后按调整后股本 2012 年每股收益 0.65元，短期业绩增厚不明显。 

完成购买资产的方式： 

 向奋进投资定价发行股份和支付现金：发行 4200 万股，每股不低于 7.8 元。（资产重组董事会公告日前 20 个交易

日均价为 7.5元） 

 向不超过 10名特定投资者发行股份：发行不超过 1500 万股，每股不低于 6.75 元（按前 20个交易日均价的 90%） 

奋进投资承诺百得厨卫 2012、2013 和 2014 年实现的扣除非经常性损益后的净利润将分别不低于 3,806 万元、4,179 万

元和 4,393 万元，以 7.43%年均复合增长率增长。 

表 1：百得厨卫主要财务指标（万元、%） 

项  目 2012 年 1-6 月  2011 年度 

营业收入 368 71,453 

营业成本 29,551 57,404 

利润总额 2,464 5,450 

净利润 1,802 4,107 

资产总计 44,207 43,408 

所有者权益总计 23,267 21,465 

资产负债率 47.37% 50.55% 

总资产周转率 84.12% 198.07% 

综合毛利率 19.89% 19.40% 

销售净利率 4.89% 5.75% 

净资产收益率 7.75% 19.13% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

百得厨卫情况简介：厨卫行业公司，产品与公司重叠，品牌“百得”，定位低端产品。收入当中约 40%为出口销售，出

口销售方面，百得厨卫与国外 Bajoria appliances、Baltic gas company 、Electrolux、Whirlpol等品牌商主要以 ODM 方
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式合作，部分产品以自有品牌销售，外销客户主要集中在俄罗斯、印度、美国、南美洲、东南亚、欧洲等国家和地区。

渠道方面在国内 179家一级经销商、652 家专卖店。 

并购资产与公司存在关联关系。百得厨卫近年来是公司的外部委托加工方，2012 年 1-6 月以及 2011 年百得厨卫收入的

29.5%和 32%是给公司加工产品获得的销售收入。另外从股东关系来看，潘权枝先生是上市公司控股股东九洲实业的实

际控制人之一。百得厨卫为奋进投资全资子公司，奋进投资共有五名股东，分别为潘叶江、潘垣枝、潘锦枝、潘浩标、

何伯荣。潘权枝先生与潘叶江先生是父子关系，与潘垣枝先生、潘锦枝先生为兄弟关系。 

图  1：百得厨卫股东 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图  2：公司股东情况 

 

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：百得厨卫与公司的关联交易金额及比率（万元、%）  

关联交易的类别 2012 年 1-6 月  2011 年  2010 年  

销售商品（元） 10,823 22,934 3,745 

占全年销售金额的比例 29.45% 32.10% 37.69% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 形成双品牌覆盖中低端消费人群布局。 

以百得、华帝两个品牌覆盖中低端消费人群：华帝目前在国内燃气灶产品市场占有率（按销量）约为 11%，吸油烟机产

品市场占有率（按销量）约为 8%，在燃气灶行业处在市占率前三名位置（按 2012 年 6月份截止数据看排名为华帝、美

的、老板、方太为前四名），油烟机行业处在第四名（前三名为老板、方太、美的）。产品设计及价格定位看公司处于中

等偏高端定位。百得由于 40%的收入为出口，加上还有 30%收入为给华帝加工产品，因此该品牌的市场份额是较小的。

但公司这一次并购的主要目的是形成双品牌覆盖中低端消费人群的布局，从消费情况来看的确未来三四级市场存在对该

产品的消费增加以及对品牌产品认可的逐步上升阶段。这与老板电器增加“名气”品牌覆盖大众消费群体有类似之处，

不同之处在于公司是通过收购方式，而老板电器是自身培育方式。 

从目前华帝品牌的产品定价来看，处在行业的中游偏高一点的水平，相比美的定价高，相比老板、方太、西门子低。产

品优势主要集中在燃气灶产品上。 

从未来经营成效来看还有待观察，这主要是考虑对公司协同两个品牌的销售成效、制造加工、成本控制等还需要观察，

毕竟公司没有过这样的经验。 

图 3：  吸油烟机国内居民保有量情况（台 /每百户）  图 4：消毒柜城镇居民国内保有量情况（台 /每百户） 

 

 

 
资料来源：统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：统计局、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：欧式  吸油烟机市场份额情况（%）按金额  图 6：嵌入式燃气灶市场份额情况（%） 

 

 

 
资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理  资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理 

目前厨电三件产品的动态：2012 年 1-6 月，中怡康统计吸油烟机销量同比下滑 10.3%，金额下滑 6.45%；燃气灶销量和

金额同比下滑 8.43%和 6.17%，消毒柜销量和金额同比下滑 14.85%和 15.93%。统计局统计 2012 年 1-6 月吸油烟机产

量 885万台，同比增加 5%，燃气灶产量 1409万台，同比增加 1%。整体行业销量处在负增长状态，与主要公司沟通情

况来看，对四季度行业需求多持谨慎预期。 
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图 7：  油烟机主要产品价格比较（元）  图 8：燃气灶主要品牌价格比较 

 

 

 

资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理  资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理 

 维持“谨慎推荐”评级 

从公司角度而言，奋进投资对百得厨卫的盈利承诺会处于谨慎保守，以免出现完成不了而需要补足的情况。从短期估算

来看此次收购对公司短期业绩增厚并不明显。结合公司目前的估值情况，我们维持对公司的谨慎推荐评级。预期不考虑

这次资产收购 2012、2013 年每股收益 0.64、0.73元，完成收购后每股收益 0.65、0.75元。 

表 3：公司资本整合前后股东结构变化（%） 

股东名称 
本次交易之前 本次交易完成后 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

九洲实业 6,209 25.28% 6,209 20.52% 

董事、高管持有股份 1,501 6.11% 1,501 4.96% 

奋进投资 
 

- 4,200 13.88% 

不超过 10 名其他特定投资者 
 

- 1,500 4.96% 

其他社会公众股东 16,853 68.61% 16,853 55.68% 

股份总计 24,563 100% 30,263 100.00% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E  利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 320 450 733 936  营业收入 2039 2446 2985 3522 

应收款项 210 268 327 386  营业成本 1356 1620 1994 2360 

存货净额 113 177 218 259  营业税金及附加 12 11 13 16 

其他流动资产 50 12 15 18  销售费用 371 448 546 645 

流动资产合计 697 912 1297 1603  管理费用 160 193 231 272 

固定资产 409 436 460 481  财务费用 (4) (5) (6) (7) 

无形资产及其他 76 68 70 73  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  资产减值及公允价值变动 4 (2) (2) (2) 

长期股权投资 28 34 40 46  其他收入 4 0 0 0 

资产总计 1233 1450 1867 2203  营业利润 153 177 204 235 

短期借款及交易性金融负债 40 0 100 100  营业外净收支 15 7 6 5 

应付款项 358 422 519 614  利润总额 168 184 210 240 

其他流动负债 271 338 415 490  所得税费用 25 28 32 36 

流动负债合计 670 759 1033 1204  少数股东损益 4 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 139 157 179 204 

其他长期负债 4 5 6 7       

长期负债合计 4 5 6 7  现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

负债合计 674 765 1040 1212  净利润 139 157 179 204 

少数股东权益 17 17 17 17  折旧摊销 21 29 31 34 

股东权益 542 667 810 974  公允价值变动损失 (4) 2 2 2 

负债和股东权益总计 1233 1450 1867 2203  应付账款   36 63 97 95 

      财务费用   (4) (5) (6) (7) 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E  营运资本变动 (63)  70 72 70 

每股收益 0.57 0.64 0.73 0.83  其他 (34)  (63)  (97)  (95)  

每股红利 0.28 0.13 0.15 0.17  经营活动现金流 95 258 284 310 

每股净资产 2.21 2.72 3.30 3.96  资本开支 (94)  (50)  (60)  (60)  

ROIC 24% 30% 37% 47%  其它投资现金流 (4) 0 0 0 

ROE 26% 23% 22% 21%  投资活动现金流 (125)  (56)  (66)  (66)  

毛利率 34% 34% 33% 33%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  7% 7% 7% 7%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  8% 8% 8% 7%  支付股利、利息 (70)  (31)  (36)  (41)  

收入增长 25% 20% 22% 18%  其它融资现金流 95 (40)  100 0 

净利润增长率 14% 13% 14% 14%  融资活动现金流 (45)  (71)  64 (41)  

资产负债率 56% 54% 57% 56%  现金净变动 (75)  130 283 203 

息率 4% 2% 2% 2%  货币资金的期初余额   395 320 450 733 

P/E 12.8 11.3 9.9 8.7  货币资金的期末余额   320 450 733 936 

P/B 3.3 2.7 2.2 1.8  企业自由现金流 (16)  197 214 240 

EV/EBITDA 15.2 12.5 12.2 11.3  权益自由现金流 79 153 308 234 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《华帝股份-002035-经营改善获取业绩超预期》  ——2011-08-09 

《华帝股份-002035-业绩超预期来源于费用比率下降》  ——2011-07-08 

《华帝股份-002035-费用控制还有进一步改善空间》  ——2011-03-03 

《华帝股份：未来成长关键在于收入增速持续提升》 ——2009-11-16 

《华帝股份：未来成长关键在于收入增速持续提升》 ——2009-11-16  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 
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投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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