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事件 

 东软载波发布公告，4.5 亿元收购上海海尔 100%的股权，其中 45%股份对价，55%现金对价，股票发行价格为
48.48 元/股，。 

 
评论 
 对公司影响积极，有利于业务正常梳理：我们认为收购上海海尔对于公司影响积极，从公告数据显示，东软载

波窄带系列芯片产品都是与上海海尔合作提供，且相关业务比例占上海海尔营收业务超过 70%（14 年前三季度
占比 75.78%）；加之公司窄带系列芯片专利多为与上海海尔共有，此项收购有利于公司业务的稳定。 

 强化 IC 设计能力，致力智能家居整体解决方案：上海海尔是我国国内著名的 IC 设计企业，在家电、工控等市
场内有较强的影响力；而从未来智能家居发展的方向来看，智能电器的整体解决方案在未来的发展中至关重
要。包括高数位 MCU、兼容通讯功能（电力载波、Zigbee）的 SOC 等；并购上海海尔将进一步提升东软载波
未来在智能家居市场上的地位。 

 有助于智能家居业务的拓展：上海海尔客户包括海尔集团、海信电器，德豪润达，苏泊尔，格兰仕，公牛等
家用电器品牌，产业链地位对东软载波后续拓展电器类客户合作十分有利。 

 智能电网领域协同效果好：并购上海海尔后，公司可以提供智能电网终端所需要的全部芯片产品，包括控制
类、通讯类、计量类等，后续协同效应显著。 

 收购完成之后，海尔创投与海尔智能家电分别持有东软载波 0.57%与 0.17%，海尔集团间接持股东软载波，
有助于后续合作事宜的开展。 

 

图表1：上海海尔智能家居领域应用 

 
来源：国金证券研究所  
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 看好智能家居发展，PLC 将是智能家居市场重要的通讯方式：我们继续看好智能家居市场的发展，万亿市场启
动是大概率事件。互联网企业与硬件终端企业都将投入大量资源进行市场的培育，为下一个时代硬件入口做布
局。公司产品主要为通讯类产品，将充分受益硬件普及的过程；电力载波其组网便捷、低成本、安全、无辐射
等优势将在智能家居市场中占据重要的地位。目前 PLC 主要应用在电网领域，智能家居的发展将大幅提升其应
用的市场空间。 

投资建议 
 短期业绩增厚有限，看好长期业务发展：由于上海海尔体量相对有限，短期对于公司业绩增厚有限，以 2013 年

业绩为例，增厚幅度在 0.07 元（1.07 元/股提升到 1.14 元/股）。 
 我们维持公司 14-16 年净利润 245 百万、 375 百万、570 百万的盈利预测，保持 3.78%、52.80%、52.09%的

增长，对应 1.101 元、1.682 元、2.558 元的 EPS。 
 公司积极开拓智能家居市场合作，接近落地。长期看好公司在智能家居市场布局，未来两年业绩快速增长确定

性较强，维持“买入”评级，6-12 个月目标价 80 元。 

 

图表2：交易引入海尔集团持股，股份变动不会影响控制权 

持股股数 持股比例 持股股数 持股比例

崔健 52,272,000 23.47% 52,272,000 23.07%
胡亚军 33,264,000 14.94% 33,264,000 14.68%
王锐 33,264,000 14.94% 33,264,000 14.68%
海尔创投 - - 1,302,178 0.57%
海尔智能家- - 388,409 0.17%
中新创投 - - 590,623 0.26%
苏州瀚科 - - 254,998 0.11%
VPI - - 63,778 0.03%
CIII - - 95,667 0.04%
USL - - 121,338 0.05%
日照常春藤- - 30,922 0.01%
上海华芯 - - 287,969 0.13%
上海海咏 - - 206,004 0.09%
上海海旭 - - 145,014 0.06%
上海海仲 - - 122,051 0.05%
张晓诗 - - 271,313 0.12%
邓杰 - - 3,826 0.00%
其他股东 103,924,000 46.66% 103,924,000 45.86%
合计 222,724,000 100.00% 226,608,090 100.00%

交易前 交易后

 
来源：国金证券研究所  
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图表3：工业控制与消费电子领域应用 

 
来源：国金证券研究所  
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附录：财务报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 377 442 503 627 1,029 1,834 货币资金 1,325 1,441 1,584 1,854 2,182 2,647

    增长率 17.1% 14.0% 24.7% 63.9% 78.3% 应收款项 59 107 135 148 243 433

主营业务成本 -133 -168 -192 -253 -415 -748 存货 33 28 32 38 63 113

    %销售收入 35.2% 38.1% 38.2% 40.3% 40.4% 40.8% 其他流动资产 2 1 40 3 4 5

毛利 244 273 311 375 613 1,086 流动资产 1,419 1,576 1,791 2,044 2,491 3,198

    %销售收入 64.8% 61.9% 61.8% 59.7% 59.6% 59.2%     %总资产 99.0% 99.5% 99.6% 98.0% 98.3% 98.5%

营业税金及附加 -4 -5 -5 -6 -10 -19 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 13 0 0 19 22 24

营业费用 -14 -20 -39 -41 -67 -119     %总资产 0.9% 0.0% 0.0% 0.9% 0.9% 0.7%

    %销售收入 3.7% 4.6% 7.7% 6.5% 6.5% 6.5% 无形资产 0 6 6 19 20 21

管理费用 -44 -66 -103 -119 -195 -404 非流动资产 14 7 8 41 44 47

    %销售收入 11.7% 14.8% 20.5% 19.0% 19.0% 22.0%     %总资产 1.0% 0.5% 0.4% 2.0% 1.7% 1.5%

息税前利润（EBIT） 183 183 164 209 341 545 资产总计 1,433 1,583 1,799 2,085 2,535 3,245

    %销售收入 48.4% 41.4% 32.6% 33.2% 33.1% 29.7% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 30 50 48 36 42 50 应付款项 34 32 53 58 95 171

    %销售收入 -8.0% -11.3% -9.5% -5.7% -4.1% -2.7% 其他流动负债 29 28 17 38 62 111

资产减值损失 0 -2 -2 -1 -1 -2 流动负债 63 60 70 96 157 282

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 6 9 13 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 70 69 83 96 157 283

营业利润 212 231 209 243 382 593 普通股股东权益 1,363 1,527 1,730 1,975 2,350 2,919

  营业利润率 56.3% 52.4% 41.6% 38.7% 37.1% 32.4% 少数股东权益 0 0 0 14 28 42

营业外收支 28 54 39 45 50 55 负债股东权益合计 1,433 1,596 1,813 2,085 2,535 3,245

税前利润 240 285 249 288 432 648
    利润率 63.7% 64.6% 49.4% 45.9% 42.0% 35.4% 比率分析

所得税 -36 -26 -12 -29 -43 -65 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 15.0% 9.2% 5.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 204 259 236 259 389 584 每股收益 2.041 1.178 1.062 1.101 1.682 2.558

少数股东损益 0 0 0 14 14 14 每股净资产 13.634 6.940 7.777 8.879 10.563 13.123

归属于母公司的净利 204 259 236 245 375 570 每股经营现金净流 2.275 1.018 0.904 1.120 1.274 1.870

    净利率 54.1% 58.7% 46.9% 39.1% 36.4% 31.1% 每股股利 0.000 1.000 0.500 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.97% 16.98% 13.65% 12.41% 15.94% 19.51%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 14.24% 16.24% 13.02% 11.76% 14.77% 17.55%

净利润 204 259 236 259 389 584 投入资本收益率 11.32% 10.80% 8.95% 9.43% 12.90% 16.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 2 4 5 4 4 5 主营业务收入增长率 62.24% 17.14% 13.96% 24.68% 63.92% 78.33%

非经营收益 4 4 2 -57 -50 -55 EBIT增长率 78.00% 0.15% -10.20% 27.04% 63.37% 59.99%

营运资金变动 17 -43 -43 43 -59 -118 净利润增长率 96.96% 27.00% -8.88% 3.78% 52.80% 52.09%

经营活动现金净流 227 224 201 249 283 416 总资产增长率 548.71% 11.35% 13.63% 15.88% 21.58% 28.00%

资本开支 -2 -8 -3 22 44 48 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 48.7 55.4 70.7 72.0 72.0 72.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 77.0 65.2 57.0 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -2 -8 -3 21 44 48 应付账款周转天数 47.9 53.6 70.6 70.0 70.0 70.0

股权募资 979 0 55 0 0 0 固定资产周转天数 12.6 #DIV/0! #DIV/0! 9.1 5.9 3.4

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -7 -101 -110 0 0 0 净负债/股东权益 -97.20% -94.35% -91.54% -93.21% -91.75% -89.34%

筹资活动现金净流 973 -101 -55 0 0 1 EBIT利息保障倍数 -6.0 -3.7 -3.4 -5.9 -8.2 -10.9

现金净流量 1,198 115 143 270 327 465 资产负债率 4.87% 4.34% 4.59% 4.59% 6.20% 8.73%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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