
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 私有化方案落地，机制优化业绩可期 

海尔智家（600690）重大事项点评｜2020.8.3 

 中信证券研究部 
 

核心观点 

   

 

纪敏 

首席家电分析师 

S1010520030002 

 

汪浩 

家电分析师 

S1010518080005 

 

联系人：吴汉翔 

  
 

 公司拟通过协议安排方式私有化海尔电器（01169.HK），海尔电器计划股东
将获得海尔智家新发行的 H 股股份（及部分现金付款）作为私有化对价。本次
交易完成后，短期看，将改善公司现金效率，减少财务费用；从长远来看，我
们认为私有化将有助于公司厘清业务单元权责，改善公司治理体制，展望未来，
费用投放将更加高效，释放盈利空间。结合公司在全球化以及高端化领域的前
瞻布局已进入花开结果的收获阶段，继续推荐，维持“买入”评级。 

▍事项：私有化获得重大进展。公司拟通过协议安排方式私有化海尔电器
（01169.HK），海尔电器计划股东将获得海尔智家新发行的 H 股股份（及部分
现金付款）作为私有化对价。方案中海尔智家 H 股估值为 16.65 元/股（约 18.47
港元/股，较海尔智家 A 股停牌前收盘价折价约 7.5%），海尔电器估值为 31.51
港元/股（较公告日前最后交易日收盘价溢价 17.35%）。基于上述估值，对应换
股比例为 1:1.60，且向计划股东以现金方式按照 1.95 港元/股支付现金。交易完
成后，海尔电器将成为海尔智家全资子公司并从香港联交所退市；海尔智家将在
港交所主板上市。 

▍短期影响：现金效率将改善，财务费用有望减少，EPS 摊薄幅度有限。2019 年
海尔智家现金资产 362 亿，海尔电器现金资产 148 亿，海尔智家剔除海尔电器
后可用资金较少，海外扩张是资金较为紧张的核心原因。私有化成功后，作为
整体公司现金使用效率有望显著改善，若该现金用于偿还长期借款（主要为收
购 GEA 所导致的美元贷款），估计可带来数亿财务费用减少，增厚利润 5-10%。
此外，现金充裕将带来分红率提升，公司未来三年拟将分红率将稳步提升至
40%。关于 EPS 摊薄，海尔智家本次私有化预计将新增 43%的股数（假设 EB
全部转 CB），估算 2020 年 EPS 摊薄在 10%左右，影响可控。 

▍长期影响：厘清业务单元权责，改善公司治理体制。由于历史原因，公司存在
两个上市平台，导致长期以来管理、业务方面权责利益存在冲突，如经销商往
往需要同时对接两个上市平台的渠道团队，导致经营效率存在折损。若公司最
终实现完全持股并统一管理层团队，预计能更好改善制造、研发、销售、渠道
的协同作用，理清利益关系。展望未来 5 年，我们预计公司智慧家居业务可通
过费用投放更加高效，提升利润率约 2pcts 以上（2019 年营业利润率为 4.3%），
带来 50-60%的盈利空间释放。 

▍风险因素：私有化方案推进不及预期；海外疫情控制不及预期，空调价格战持
续，原材料价格上行。 

▍投资建议：维持“买入”评级。 假设海尔智家（600690）顺利私有化海尔电器
（01169.HK），据公告 2018 年备考约 96 亿净利润，我们预计 2020 年受疫情
影响盈利大概率下滑；谨慎假设按年化 10%业绩增长，因此预计 2025 年盈利
规模可接近 160 亿。 假设未来分红比例可以逐步达到 40%，预计未来 5 年累
计分红约 200 亿；因此 2025 年目标市值为 160 亿盈利*20xPE+200 亿分红
=3400 亿。此次私有化，预计海尔智家将增发股本 43%（协议安排计划股东+
可交换债券持有人，假设 EB 全部转 CB）；公司当前市值接近 1200 亿，因此
5 年期累计投资收益率约为“3400 亿目标市值/（1200 亿当前市值*1.43）
=100%”，年化回报率约 15%，对于海尔现有股东而言是非常友好的收益预期。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 183,317 200,762 201,375 218,864 235,864 

营业收入增长率 15.1% 9.5% 0.3% 8.7% 7.8% 

净利润(百万元) 7,440 8,206 7,709 8,751 9,687 

净利润增长率 7.4% 10.3% -6.1% 13.5% 10.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.21 1.29 1.17 1.33 1.47 

毛利率% 29.0% 29.8% 29.6% 29.7% 29.8% 

净资产收益率 ROE% 18.9% 17.1% 14.5% 14.7% 14.5% 

每股净资产（元） 5.99 7.28 8.08 9.05 10.13 

PE 13 12 15 14 12 

PB 2.6 2.5 2.2 2.0 1.8 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 29 日收盘价 

  
海尔智家 600690 

评级 买入（维持） 

当前价 18.00 元 

总股本 6,580 百万股 

流通股本 6,309 百万股 

52周最高/最低价 20.0/13.85 元 

近 1 月绝对涨幅 8.63% 

近 6 月绝对涨幅 -3.83% 

近12月绝对涨幅 9.56%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 183,317 200,762 201,375 218,864 235,864 

营业成本 130,154 140,868 141,693 153,823 165,653 

毛利率 29.00% 29.83% 29.64% 29.72% 29.77% 

营业税金及附加 857 802 804 874 942 

销售费用 28,653 33,682 33,831 36,113 38,446 

营业费用率 15.63% 16.78% 16.80% 16.50% 16.30% 

管理费用 8,324 10,113 10,069 10,943 11,793 

管理费用率 4.54% 5.04% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用 939 893 217 (55) (377) 

财务费用率 0.51% 0.44% 0.11% -0.03% -0.16% 

投资收益 1,923 5,480 1,500 1,500 1,500 

营业利润 11,391 14,449 11,851 13,476 14,937 

营业利润率 6.21% 7.20% 5.89% 6.16% 6.33% 

营业外收入 474 391 391 391 391 

营业外支出 235 210 210 210 210 

利润总额 11,629 14,631 12,032 13,657 15,118 

所得税 1,859 2,296 1,888 2,143 2,373 

所得税率 15.98% 15.69% 15.69% 15.69% 15.69% 

少数股东损益 2,330 4,128 2,435 2,763 3,059 

归属于母公司股

东的净利润 
7,440 8,206 7,709 8,751 9,687 

净利率 4.06% 4.09% 3.83% 4.00% 4.11% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 37,456 36,179 40,639 42,996 53,454 

存货 22,377 28,229 28,394 30,825 33,195 

应收账款 10,431 11,016 11,050 12,009 12,942 

其他流动资产 23,996 25,124 25,065 26,716 28,188 

流动资产 94,260 100,547 105,148 112,546 127,779 

固定资产 17,320 21,180 21,399 21,190 20,520 

长期股权投资 13,966 20,461 20,456 20,455 20,453 

无形资产 9,209 10,687 10,685 10,684 10,684 

其他长期资产 31,944 34,579 35,143 35,894 36,320 

非流动资产 72,439 86,907 87,684 88,223 87,977 

资产总计 166,700 187,454 192,831 200,769 215,756 

短期借款 6,299 8,585 7,860 0 0 

应付账款 27,759 33,751 33,948 36,854 39,689 

其他流动负债 46,024 53,274 51,502 55,193 57,225 

流动负债 80,082 95,610 93,311 92,047 96,914 

长期借款 15,541 13,276 13,276 13,276 13,276 

其他长期负债 15,946 13,578 13,578 13,578 13,578 

非流动性负债 31,488 26,855 26,855 26,855 26,855 

负债合计 111,569 122,464 120,165 118,902 123,768 

股本 6,368 6,580 6,580 6,580 6,580 

资本公积 2,209 4,436 4,436 4,436 4,436 

归属于母公司所

有者权益合计 
39,402 47,888 53,130 59,568 66,629 

少数股东权益 15,728 17,102 19,536 22,299 25,358 

股东权益合计 55,130 64,990 72,666 81,867 91,988 

负债股东权益总
计 

166,700 187,454 192,831 200,769 215,756 
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 11,629 14,631 12,032 13,657 15,118 

所得税支出 -1,859 -2,296 -1,888 -2,143 -2,373 

折旧和摊销 3,140 4,663 3,777 4,407 5,067 

营运资金的变化 5,617 848 -1,716 1,529 65 

其他经营现金流 407 -2,763 -1,348 -1,600 -1,923 

经营现金流合计 18,934 15,083 10,856 15,849 15,955 

资本支出 -6,757 -6,194 -4,000 -4,200 -4,400 

投资收益 1,923 5,480 1,500 1,500 1,500 

其他投资现金流 -2,832 -10,247 -487 -675 -349 

投资现金流合计 -7,666 -10,962 -2,987 -3,375 -3,249 

发行股票 2,969 441 0 0 0 

负债变化 38,102 37,497 -725 -7,860 0 

股息支出 -2,085 -2,235 -2,467 -2,313 -2,625 

其他融资现金流 -49,475 -41,715 -217 55 377 

融资现金流合计 -10,489 -6,013 -3,409 -10,117 -2,248 

现金及现金等价
物净增加额 

779 -1,892 4,460 2,357 10,458 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.11% 9.52% 0.31% 8.68% 7.77% 

营业利润增长率 12.63% 26.86% -18% 13.71% 10.84% 

净利润增长率 7.43% 10.30% -6.06% 13.51% 10.70% 

毛利率 29.00% 29.83% 29.64% 29.72% 29.77% 

EBITDA Margin 8.60% 10.21% 6.75% 6.97% 7.10% 

净利率 4.06% 4.09% 3.83% 4.00% 4.11% 

净资产收益率 18.88% 17.14% 14.51% 14.69% 14.54% 

总资产收益率 4.46% 4.38% 4.00% 4.36% 4.49% 

资产负债率 66.93% 65.33% 62.32% 59.22% 57.36% 

所得税率 15.98% 15.69% 15.69% 15.69% 15.69% 

股利支付率 30.04% 30.07% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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