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海尔智家（600690.SH） 

私有化整合，开启效率提升的大幕 

事件：7 月 31 日晚，海尔智家和海尔电器发布联合公告称，海尔智家拟以

协议安排的方式私有化海尔电器，方案将以“换股+现金支付”的方式完成

对价支付，对价股票为海尔智家香港联交所上市的 H 股股票。 

私有化港股的原因在何？会对财务带来什么影响？1）私有化原因。背景：

公司产品品类、渠道分散在两家上市公司，复杂的股权结构和交错的业务导

致重大业务决策流程跨越两家上市公司，造成净利润偏低。好处：双平台管

理结构问题得到解决，公司强竞争力最大程度发挥，通过品类协同、海外协

同进一步提升管理运营效率。2）财务影响：交易整合吸收少数股东损益，

增厚公司归母净利润；随着分红比例提升和归母净利润增厚，现金分红增加；

优化海尔智家的资金配臵，降低财务成本；降低管理费率与销售费率，最终

提升利润率水平。 

私有化是前提，后续我们还可以期待哪些变化？预计后续股权激励增加使

得高管和公司利益更加一致。私有化港股，意味着所有管理层的利益都在海

尔智家这个单独的平台中实现，获得价值增长唯一途径是海尔智家这个公司

利润不断释放，可以期待后续公司推出更多的激励计划，让公司的管理层和

公司的利益有更深的绑定。预计业务层面改革将继续深化，真正兑现效率

提升——产品端套系化、全品类场景化的销售、渠道端小微虚拟买断增强自

主性、降低费用等。 

海尔智家到底值多少钱？公司具有最完善的品牌矩阵布局、全品类的产品

体系以及更偏零售体系的渠道。私有化之后利益理顺，激励机制更加灵活

以及改革的红利真正显现。目前按照 A 股市值+港股私有化的价值合计，合

并后海尔智家的整体市值约 1600 亿元左右。做一个假设，2020-2024 这五

年，收入增速按照平均 10%增长，到 2024 年后由于海尔的效率提升，净利

率提升至 7%左右，按照 15 倍 PE，公司 2024 年估值约 3075 亿，相比目前

整体市值存在接近 100%涨幅的空间。 

盈利预测与投资建议。由于目前交易仍存在不确定性，暂不调整此前盈利预

测，我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 87.4、98.7 亿元、107.0 亿

元，同比增速为 6.5%、13%和 8.3%，维持“买入”投资评级。 

风险提示：监管审批存在相关不确定性；本次交易可能摊薄即期回报的风险；

业务整合风险；汇率波动风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 183,317  200,762  211,244  231,662  252,280  

增长率 yoy（%） 15.1  9.5  5.2  9.7  8.9  

归母净利润（百万元） 7,440  8,206  8,738  9,873  10,697  

增长率 yoy（%） 

 

 

7.4  10.3  6.5  13.0  8.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.13  1.25  1.33  1.50  1.63  

净资产收益率（%） 17.7  19.0  16.4  16.5  15.3  

P/E（倍） 15.9  14.4  13.6  12.0  11.1  

P/B（倍） 3.1  2.5  2.2  1.9  1.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 94260  100547  109435  123597  137372   营业收入 183317  200762  211244  231662  252280  

现金 37456  36179  46544  49558  67847   营业成本 130154  140868  147871  162164  176092  

应收票据及应收账款 10431  11016  13126  12614  13942   营业税金及附加 857  802  916  965  1072  

其他应收款 0  1886  931  2158  1206   营业费用 28653  33682  33799  35908  39608  

预付账款 595  1273  692  1463  884   管理费用 8324  10113  14787  16448  17912  

存货 22377  28229  23838  36445  29016   财务费用 939  893  723  639  491  

其他流动资产 23401  21965  24304  21359  24477   资产减值损失 760  -861  428  348  214  

非流动资产 72439  86907  86482  92876  99872   公允价值变动收益 -145  77  0  0  0  

长期投资 13966  20461  21361  22261  23161   投资净收益 1923  5480  1600  1600  1000  

固定资产 17320  21180  21721  23612  25664   营业利润 11391  14449  14321  16791  17891  

无形资产 9748  10880  12557  13098  13920   营业外收入 474  391  433  412  422  

其他非流动资产 31405  34386  30844  33905  37127   营业外支出 235  210  200  200  200  

资产总计 166700  187454  195917  216473  237244   利润总额 11629  14631  14553  17003  18114  

流动负债 80082  95610  93362  101680  111230   所得税 1859  2296  2305  2681  2862  

短期借款 6299  8585  7000  8500  10000   净利润 9771  12334  12248  14322  15251  

应付票据及应付账款 27759  33751  29850  42223  36040   少数股东损益 2330  4128  3510  4449  4554  

其他流动负债 46024  53274  56513  50957  65191   归属母公司净利润 7440  8206  8738  9873  10697  

非流动负债 31488  26855  28284  29365  29133   EBITDA 15519  19927  16750  19286  20428  

长期借款 24733  20281  22753  23825  23597   EPS（元） 1.13  1.25  1.33  1.50  1.63  

其他非流动负债 6754  6574  5531  5540  5536         

负债合计 111569  122464  121647  131045  140363         

少数股东权益 15728  17102  20612  25061  29615         

股本 6368  6580  6580  6580  6580         

资本公积 2209  4436  4436  4436  4436   主要财务比率      

留存收益 29148  35123  43690  53705  64372   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 39402  47888  53659  60367  67266   成长能力           

负债和股东权益 166700  187454  195917  216473  237244   营业收入(%) 15.1  9.5  5.2  9.7  8.9  

       营业利润(%) 12.6  26.9  -0.9  17.2  6.6  

       归属于母公司净利润(%) 7.4  10.3  6.5  13.0  8.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.0  29.8  30.0  30.0  30.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.1  4.1  4.1  4.3  4.2  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.7  19.0  16.4  16.5  15.3  

经营活动现金流 18934  15083  18616  9525  27631   ROIC(%) 13.5  14.6  14.0  14.5  13.9  

净利润 9771  12334  12248  14322  15251   偿债能力           

折旧摊销 3140  4663  1674  1844  2073   资产负债率(%) 66.9  65.3  62.1  60.5  59.2  

财务费用 939  893  723  639  491   净负债比率(%) -6.2  0.0  -19.1  -16.5  -31.1  

投资损失 -1923  -5480  -1600  -1600  -1000   流动比率 1.2  1.1  1.2  1.2  1.2  

营运资金变动 5617  848  6596  -5681  10816   速动比率 0.9  0.8  0.9  0.9  1.0  

其他经营现金流 1391  1823  -1024  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -7666  -10962  -1141  -6687  -8119   总资产周转率 1.2  1.1  1.1  1.1  1.1  

资本支出 6757  6194  3007  4984  5601   应收账款周转率 16.0  18.7  17.5  18.0  19.0  

长期投资 -2284  -1969  -900  0  -900   应付账款周转率 4.9  4.6  4.7  4.5  4.5  

其他投资现金流 -3193  -6736  965  -1703  -3418   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -10489  -6013  -7110  177  -1222   每股收益(最新摊薄) 1.13  1.25  1.33  1.50  1.63  

短期借款 -4580  2287  -1585  1500  1500   每股经营现金流(最新摊薄) 2.73  2.01  2.83  1.45  4.20  

长期借款 2486  -4452  2472  1072  -228   每股净资产(最新摊薄) 5.85  7.21  8.17  9.34  10.61  

普通股增加 271  211  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1382  2227  0  0  0   P/E 15.9  14.4  13.6  12.0  11.1  

其他筹资现金流 -10048  -6285  -7997  -2395  -2494   P/B 3.08  2.50  2.20  1.93  1.70  

现金净增加额 1057  -1598  10365  3014  18290   EV/EBITDA 8.5  7.0  7.6  6.8  5.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：7 月 31 日晚，海尔智家（600690.SH、690D）和海尔电器（01169.HK）发布联

合公告称，海尔智家拟以协议安排的方式私有化海尔电器，方案将以“换股+现金支付”

的方式完成对价支付，对价股票为海尔智家香港联交所上市的 H 股股票。 

私有化方案理论总价值约为 429.79-440.73 亿元（约等于 476.08-488.18 亿港元），较

海尔电器 7 月 30 日停牌前最新市值（756.36 亿港元）溢价 15.88%-18.82%（除海尔智

家及全资子公司合计持有的 45.68%海尔电器股份外，其余 54.32%股份均将作为计划股

份的一部分，在协议安排生效后被注销）。 

 

1 私有化方案简述：换股+现金支付，海尔电器成全资子公司 

（一） 方案概要 

私有化方案中，海尔智家将以其新发行的 H 股臵换原海尔电器计划股东的被注销股份。 

截至目前，海尔电器已发行股份 28.17 亿股，海尔智家及其一致行动人直接或间接持有

海尔电器股份 16.45 亿股，累计占海尔电器已发行股份的 58.41%。其中，海尔智家及

全资子公司合计持有的海尔电器股份 12.87 亿股，占海尔电器已发行股份的 45.68%，

将不作为计划股份的一部分；其余由海尔智家的一致行动人合计持有的海尔电器 3.59 亿

股股份，占海尔电器已发行股份的 12.73%，将作为计划股份的一部分，在协议安排生

效后被注销。海尔电器其余大约 41.59%已发行股份由海尔电器其他股东持有，将作为

计划股份的一部分，在协议安排生效后被注销。 

 

协议安排生效后， 

1）海尔电器成为海尔智家全资子公司，并将从香港联交所退市 

本次交易前，海尔电器为海尔智家控股子公司。海尔智家及全资子公司合计持有的海尔

电器股份 12.87 亿股，占海尔电器已发行股份的 45.68%。2020 年一季报显示，海尔电

器持有海尔智家 19.13%股份。海尔智家与海尔电器持股相互交错。本次交易后，海尔

电器将成为海尔智家全资子公司。 

 

图表 1：海尔电器股权结构图（截至 2020/03/31）  图表 2：海尔智家股权结构图（截至 2020/03/31） 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，天眼查，国盛证券研究所 

 

 

2）海尔智家将在香港联交所主板上市并挂牌交易 

海尔智家于 1993 年在上海交易所 A 股市场上市，2018 年在中欧国际交易所 D 股市场上

市。若此次香港上市成功，海尔智家将成为国内首家“A+D+H”股的上市公司 
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图表 3：交易标的资产估值情况 

 

溢价率

（%） 

相对于私有化公告 1 相对于首次潜在私有化要约公告 1 

换股 

收益率 

现金 

收益率 
总收益率 

换股 

收益率 

现金 

收益率 
总收益率 

前 1 个

交易日 
10.09% 7.26% 17.35% 35.28% 8.92% 44.20% 

前 30 个

交易日 
20.40% 7.94% 28.34% 33.82% 8.83% 42.65% 

前 60 个

交易日 
28.33% 8.47% 36.79% 37.54% 9.07% 46.62% 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

注：私有化公告时间为 2020 年 7 月 31 日，首次潜在私有化要约公告时间为 2019 年 12 月 12 日 

 

（二） 支付方式 

本次交易中，私有化对家方式以“换股+现金支付”方式完成，即每 1 股计划股份可以获

得 1.60 股海尔智家新发行的 H 股股份，并获得 1.95 港元/股的现金付款。 

 

（三） 交易标的资产估值及交易价格 

截至百德能《H 股估值报告》出具之日，海尔智家 H 股价值的预估范围为 16.45-16.90

元/股（约等于 18.23-18.72 港元/股）。取估值中位数 16.67 元/股（约等于 18.47 港元/

股），同时结合换股比例及现金付款的金额，每股海尔电器计划股份的估值为 31.51 港

元/股，较此次私有化公告（2020 年 7 月 31 日）正式发布前 1/30/60 个交易日海尔电器

平均收盘价溢价率为 17.35%/28.34%/36.79%；相较于首次潜在私有化要约公告（2019

年 12 月 12 日）发布前 1/30/60 个交易日溢价率为 44.20%/42.65%/46.62%。 

 

（四） 对上市公司股权架构的影响 

截止目前，海尔智家总股本为 65.80 亿股，并已发行本金总额为 80 亿港元的海尔智家

可交换债券（EB），累计可交换为约 2.51 亿股目前由香港海尔持有的海尔电器股份（约

占其当前已发行股本的 8.90%）。截止目前，海尔智家 EB 换取海尔电器股份的转换价

约为 31.89 港元。 

 

针对海尔智家目前发行的可交换债券（EB），因私有化完成后海尔电器的股票将不再具

有上市流通性，EB 的转股标的将由原先的海尔电器股票转为海尔智家新发行的 H 股可

转换债券（CB）。如 EB 持有人在计划登记日前全部不行使换股权，交易完成后，海尔

集团及其一致行动人合计持有股本数占比总股本比例为 35.14%；如 EB 持有人在计划

登记日前全部行使换股权，交易完成后，海尔集团及其一致行动人合计持有股本数占比

总股本比例为 33.62%，较其重组前 40.03%持股比例有所下降，但控制权未发生变更。 
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图表 4：私有化交易完成前后上市股东持股情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2 为什么要私有化港股？ 

将通过探讨私有化方案前公司存在的盈利能力低下、股权结构复杂、业务体系交错等问

题，以及本次交易如何解决以上存在的矛盾深入分析此次私有化港股原因。 

 

 私有化下背景：盈利能力受限，效率有待提升 

 

海尔智家营收可观，但利润水平较低。从营收角度看，三大白电企业差距较小：2019

年海尔智家营收 2006.2 亿元、美的集团为 2793.8 亿元、格力电器为 2005.1 亿元；毛

利率角度看，2015 年-2019 年三者均维持在 25%-30%。但从业绩角度，海尔智家显著

低于美的集团和格力电器：2019 年美的集团归母净利润为 242 亿元、格力电器为 247

亿元、海尔智家仅为 82 亿元，仅为前两者的 1/3；在净利率上也能发现海尔智家处于弱

势：2015-2019 年海尔智家净利率在 4%-6%，而美的集团在 8%-10%和格力电器的净

利率在 12%-14%。 

 

图表 5：2015-2019 年公司营收对比（亿元）  图表 6：2015-2019 年公司归母净利润对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：2015-2019 年公司毛利率对比（%）  图表 8：2015-2019 年公司净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

海尔智家净利润无法得到有效释放源于集团体系复杂的股权结构和交错的业务。 

1）股权结构上： 

复杂的股权架构导致海尔集团、海尔电器、海尔智家的股东以及管理层的利益不统一，

追求局部成绩而非整体利润的最大化。从 1993 年青岛海尔上交所上市至今，集团为促

进公司管理和员工激励进行了多次股权变革和资产腾挪，最终形成了目前复杂的股权结

构。从股权图分析，集团核心管理层通过海尔电器国际以及青岛海创智管理咨询公司持

股海尔智家；海尔智家对海尔电器的股权 45.9%、海尔香港投资有限公司对海尔电器持

股 12%。由于其分散且复杂的股东结构，且两个上市公司平台的领导团队相对独立，则

两者会追求各自的业绩，即最大化局部业绩而非整体利润。 

 

图表 9：截至 2019 年年底海尔集团体系持股情况 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

2）业务运营层面： 

海尔智家与海尔电器在产品、渠道的交错复杂，影响效率。产品端，A 股平台的海尔智

家主要负责业务包括冰箱、空调、厨电以及海外业务；港股旗下的海尔电器则负责洗衣

机、热水器、净水器等业务。渠道端，海尔智家负责 KA 渠道和海外家电的渠道业务；

海尔电器则负责日日顺体系的销售。 

因此，销售层面，海尔电器下的洗衣机、热水器出口和 KA 渠道销售需要通过海尔智家

进行，而海尔智家销售冰箱和空调等产品需要在海尔电器的平台下进行； 

管理上，海尔智家和海尔电器属于两套管理团队，具有各自的考核目标和业绩标准运营
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上，由于双平台的产品与渠道划分，易导致在整体运营程序更繁琐、沟通效率降低，人

员增加，导致管理运营效率低下。部分产品品类、渠道分散在两家上市公司，重大业务

决策流程跨越两家上市公司，造成时间和管理层精力的浪费，且覆盖全品类的海外业务

主要隶属于海尔智家经营范围，存在潜在的同业竞争、关联交易导致的业务发展制约。 

综上：海尔智家与海尔电器作为独立上市公司分别运营的方式存在一定的效率损失， 影

响了智慧家庭生态品牌战略的落地效果，限制了两家上市公司的长期发展。 

 

图表 10：海尔智家与海尔电器的产品及渠道梳理 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

此外，海尔智家和集团层面也存在一些关联交易。 

2015 年-2019 年海尔智家采购类关联交易与销售类关联交易之和占总营收比重分别为

39%/26%/26%/21%/11%。海尔智家在采购中仍需给集团支付一定比例的采购费用。

海尔集团旗下财务公司也和海尔智家存在较多关联交易。 

 

图表 11：海尔智家关联交易情况（亿元，%） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

最终，上述问题最直接地反映在其较高的销售费率和管理费率上。较多关联交易以及管

理和运营效率的有待提高最直接的影响则是增加更多人力与物力成本：对比 2015 年

-2019 年三大白电企业的管理费率和销售费率可知，海尔智家的费率显著高于其余两者。 
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图表 12：各公司管理费率对比（%）  图表 13：各公司销售费率对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

随着公司推行产品“场景化、套系化”战略，双平台带来的局限性亟需整改，私有化进

程势在必行。“场景化、套系化”的产品策略主要体现在根据家庭场景设计成套家居方

案、完善家居布局，那么必然需要海尔电器和海尔智家的产品和渠道的共同作用。但由

于其复杂的股权结构和交错的业务布局直接影响管理的效率以及整体战略的目标的达成，

因此，优化组织结构、提升管理效率、统一双平台目标的私有化进程势在必行。 

 

 私有化好处：增强协同性、优化资源配臵 

 

私有化后，双平台管理结构问题得到解决，公司强竞争力最大程度发挥，协同增效进一

步体现。正如上文所述，由于双平台下股权结构复杂、业务交错导致公司管理结构存在

一定问题，公司的产品及渠道端优势得不到有效发挥。私有化港股后，公司不仅能充分

展现其竞争优势，还能够进行品类协同、海内外业务的协同和效率的提升： 

1）品类协同 

家居行业当前整体呈现“电器→网器→场景→生态”的演变，海尔智家也已经进入了物

联网智慧家庭生态品牌战略阶段，作为具备强品牌制造能力的企业，海尔智家和海尔电

器都已在各自经营的品类中实现了单品引领，包括占据高端市场的卡萨帝。在此次私有

化整合后，一方面能够深化整合全套产品打造智慧家庭的解决方案，提升用户体验，并

加速洗衣机等水家电的海外拓展，另一方面可以共建共享智慧家庭体验云，进一步深化

线上线下融合，为用户提供全生命周期的定制服务最佳体验。 

 

图表 14：海尔智家的智慧家庭生态品牌战略 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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2）海内外协同 

海尔智家和海尔电器在海外均有洗衣机的销售，因此不可避免地存在同业竞争问题，在

整合后，两者将不再具有利益牵扯。后续有望进一步深化海内外业务协同、提升毛利率，

拉动公司业绩。 

 

图表 15：海尔智家海外业务营收及占比（亿元，%）  图表 16：海尔智家海内外业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3）管理运营效率提升 

当私有化完成后，公司管理层、股东和员工的利益保持一致，产品和渠道交错导致的管

理冲突的问题在根本上得到解决，叠加双平台下的品类协同和海内外协同效应，公司实

现资源共享极大程度优化了公司的运营效率、全流程的响应周期。 

 

3 本次交易的财务影响 

交易整合吸收少数股东损益，增厚公司归母净利润。对比三大白电公司的少数股东损益

可见，海尔智家少数股东损益显著高于美的集团和格力电器：截至 2019 年，海尔智家

的少数股东损益为 41 亿元、美的集团为 10.66 亿元、格力电器为 1.31 亿元。整合完成

后，公司的少数股东损益将并入归母净利润中，从财务报表端看，2019 年的归母净利润

将由 82.06亿元提升47.67%至 121.18亿元，对应 EPS由交易前的 1.29元/股提升 6.92%

至 1.38 元/股，净利率由 4.09%提升至 6.04%。 
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图表 17：上市公司少数股东损益对比（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 18：交易前后海尔智家 2019 年财务指标变动 

 交易前 交易后 变动幅度 

归母净利润（亿元） 82.06 121.18 47.67% 

EPS（元/股） 1.286 1.375 6.92% 

净利率 4.09% 6.04% 1.95% 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

随着分红比例提升和归母净利润增厚，现金分红随之增加。从公司历史情况看，分红率

较为稳定：2012 年至 2019 年，分红率保持在 28%-30%。此次私有化后，计划在三年

内将股东分红的比例提升到40%，对应2021至2023年分红率分别为33%、36%、40%。

在私有化带来分红比例提升和归母净利润提升的双重作用下，未来现金分红将有望显著

提升。  

 

图表 19：海尔智家历年分红情况（亿元，%）  图表 20：海尔智家计划分红率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

整合将进一步优化海尔智家的资金配臵，降低财务成本。对比三大白电企业，海尔智家

的财务费率显著高于美的集团和格力电器：截至2019年，海尔智家的财务费率为44.48%、

美的集团为-79.88%、格力电器为-121.02%。主要源于海尔智家负债率水平较高，截至

2019 年公司有息负债率为 36%，而美的集团为 31%、格力电器为 15%。但对比各公司
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现金发现，海尔智家实际货币资金水平不高，而海尔电器具有显著优势：2019 年海尔智

家货币资金为 361.7 亿元，海尔电器为 148.34 亿元（占总资产比重 29.63%），得到海

尔智家实际账上货币资金为 213.4 亿元（占总资产比重 15.53%）。因此当整合完成后，

海尔智家可得益于海尔电器高货币资金、基本无利息费用特点（2019 年仅不足 1 亿元超

短借款、基本无长期计息借款），充分优化资金配臵，偿还部分公司负债，降低财务成

本。 

 

图表 21：2015-2019 年各公司财务费率对比（%）  图表 22：2015-2019 年公司有息负债率对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：2015-2019 年各公司现金情况（亿元）  图表 24：2015-2019 年公司现金占总资产比重对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

私有化降低管理费率与销售费率。如上文所述，由于海尔智家与海尔电器的两个平台体

系下，公司存在业务和渠道的交叉以及管理利益冲突，整合过程可以理解成对于管理团

队的整合和业务渠道的整合，减少内部的矛盾、提高管理的效率能够进一步降低海尔智

家的管理费率与销售费率。 

 

4 交易后续重要的环节和时间节点 

公告信息显示，私有化交易的最终完成还需经境内外监管部门审批，主要包括海尔智家
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股东大会就重大资产重组和 H 股上市的决议通过、中国证监会（国际部）就 EB 转 CB

方案以及 H 股上市的审批、香港联交所就 H 股上市聆讯以及最终百慕大法院就海尔智家

私有化方案进行裁决。 

 

图表 25：私有化交易及海尔智家介绍上市关键节点 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5 私有化是前提，后续我们还可以期待哪些变化？ 

私有化推进将是海尔智家利润释放的先决条件 

公司此前也涉及到各个层面的改革，并且业内领先。如果梳理公司的历史，生产上公司

早在 07 年就提出了“即供即需”（Just In Time）的生产模式，与现在的美的集团推行

的 T+3 模式非常类似，采购上通过模块化研究设计降低采购成本；内部管理上，公司办

公很早便落地了信息化；渠道上，公司的渠道相比其他公司更为扁平化，层级更少； 

但是最后发现，没有底层股权架构和业务条线理顺，之前的诸多改革并没有能够真正的

发挥其最大的作用。生产模式、内部管理基础设施和渠道的理念领先，仍需依靠执行层

面的落地，而一旦执行层面涉及到不同的两个公司、涉及不同的业务条线，各自有自己

不同导向的 KPI 需要完成时，再多业务层面的改革也无法正在获得效率的释放。例如，

尽管内部信息化设施有，但是数据的共享还涉及到不同公司之间利益；扁平化的渠道还

涉及产品和渠道团队的相关博弈。最终导致，在投资者看来海尔的变革并没有体现在良

好的财务绩效上。从上一轮 2016-2017 年的渠道变革看，市场希望看到净利率的提升，

但是最终净利率整体来看并没有显著改善。 

 

图表 26：海尔智家净利率（2015-2019 年） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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这次私有化港股，最核心的是为后续的改革做了顶层设计的基础。私有化完成后，两个

公司管理层的利益、不同产品条线利益，以及不同部门之间（产品线和渠道条线）利益

一致，后续公司在业务层面的进一步改革才能真正体现在绩效上。 

 

 我们预计后续公司将通过股权激励使得高管和公司真正的一致 

现代公司治理理论认为，管理层和公司利益的一致能够更好激发公司活力。家电行业中，

美的集团高管和公司利益绑定，也是投资者对此偏好的一个重要原因。与白电其余两个

巨头相比，海尔智家管理层在公司里持股的比例相对较低。 

 

图表 27：上市公司高管持股情况（截至 2019/12/31） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

海尔智家的管理层肯定理解公司利益和管理层绑定的作用，但是现实的情况是，海尔集

团目前的家电业务分散在两个平台（1169 和 690）和两套相对独立的管理班子，在哪个

平台实施激励、不同平台利益如何分配是制约公司无法做大规模激励的一个重要原因。 

 

私有化港股，海尔智家和海尔电器合二为一，意味着所有两个平台不同的管理层的利益

都只能在 690 这个平台中实现，后续希望在这个平台中获益的唯一办法就是做强公司，、

释放更多的利润，高管手里对应的市值则相应增值。 

随着两个平台利益的一致，我们可以期待的是海尔智家将推出更多的激励计划，让公司

的管理层和公司的利益有更深的绑定。 
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图表 28：公司股权激励及员工持股计划 

年份 激励计划 

推出首期股权激励 

授予激励对象的股票期权数量为 1771 万股，对应的标的股票数量为 1771 万股，占本计划签署时

公司股本总额 133851.88 万股的 1.323%。激励对象为杨绵绵、梁海山、崔少华、谭丽霞等，公司

及子公司核心技术人员 42 人。 

第二期股权激励 

授予激励对象的股票期权数量为 1080 万股，对应的标的股票数量为 1080 万股，占本计划签署时

公司股本总额 133851.88 万股的 0.807%。激励对象为柴永森、喻子达、公司及子公司核心技术人

员 81 人。 

第三期股权激励 
授予的股票期权所涉及的股票总数为 2600 万股，占本计划签署时公司股本总额 268,512.754 万

股的 0.97%。激励对象为公司及子公司核心技术（业务）人员 222 人 

第四期股权激励 

累计授予激励对象的限制性股票数量不超过 692.00 万股，占青岛海尔已发行股本总额的 0.25%。

其中首次授予 623.10 万股，占本激励计划拟授出限制性股票总数的 90.04%。激励对象为梁海山、

谭丽霞、王筱楠、宫伟、明国珍等，公司及子公司核心人员 450 人。 

首次核心员工持股

计划 

首期提取激励基金的额度为 25,000 万元。员工持股计划确定的首期参与员工不超过 530 人。董

事、监事及其他高级管理人员 8 名，分别为梁海山、谭丽霞、王筱楠、宫伟、明国珍、王培华、

明国庆、王玉清，共持有份额不超过 4,650 万元，占首期持股计划 18.60%；公司及子公司核心

技术（业务）人员不超过 522 名，共持有份额 20,350 万元，占首期持股计划 81.40%。 

第二期核心员工持

股计划 

本期持股计划提取的资金总额为 27,000 万元，本期持股计划的人员共计不超过 600 人。董事、

监事及其他高级管理人员 7 名，分别为梁海山、谭丽霞、宫伟、明国珍、王培华、明国庆、王玉

清，共持有份额不超过 4,760 万元，占本期持股计划 17.6%；公司及子公司核心技术（业务）人

员不超过 593 名，共持有份额 22,240 万元，占本期持股计划 82.4%。 

第三期核心员工持

股计划 

本期持股计划的资金来源为公司提取的 27,300 万元激励基金。激励对象为，董事、监事及其他高

级管理人员 7 名，分别为梁海山、谭丽霞、宫伟、明国珍、王培华、明国庆、王玉清，共持有份

额不超过 4,760 万元，约占本期持股计划 17.5% ；公司及子公司核心技术（业务）人员不超过 628 

名，共持有份额 22,540 万元，约占本期持股计划 82.5%  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

我们预计后续公司将继续深挖业务层面改革，实现效率提升，将改革绩效落实到利润端 

解决了底层的架构打通，以及公司管理层和公司进一步的绑定，接下去公司的各种改革

的红利才能得到真正充分的释放。海尔此前探索的产品端套系化、全品类场景化的销售、

各地渠道通过小微虚拟买断增强自主性和活力。在这个过程中，海尔通过数字化的赋能，

减少内部的沟通成本，降低外部的费用投入，把庞大的收入规模优势留存更多利润在公

司体内。 

 

6 低估的海尔智家到底值多少钱？ 

海尔智家本身拥有非常优质的资源禀赋：覆盖各层级、各区域的品牌矩阵，未来智慧家

庭行业大背景下公司拥有完善的产品布局，公司的渠道体系架构上层级也在不断精简。 

 

 覆盖各层级、各区域的品牌矩阵 

我们在上一篇海尔智家的深度报告《换一个角度，发现更美风景》中指出，从品牌布局

的先发优势去看，更容易理解海尔相比竞争对手的优势在哪里。在该报告中，我们也对

海尔各品牌进行分类测算该业务对应的价值，保守估计我们认为其价值在 1528 亿元。 

 

未来家电企业如果需要不断获取市场份额的提升，就是需要用细分的品牌定位去抓住特定消
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费者的需求。面对国内不断细分的消费人群以及中国企业不断拓展的海外市场，未来家电行

业的竞争将是品牌组合拳的竞争。海尔是中国家电企业中品牌布局最为完善的白电公司，率

先进入到品牌矩阵运营的阶段，具有先发优势。 

 

尤其是高端的卡萨帝品牌是公司通向未来的核心武器。2006 年开始培育高端品牌卡萨帝，

2012 年加速推进市场，截至 2019 年卡萨帝品牌在高端万元以上冰箱、洗衣机市场份额分别

高达 40%、75.5%；此外，公司还通过海外收购的方式整合海外品牌资源，进行品牌、研

发全球性布局，收购品牌包括日本三洋、斐雪派克、美国 GEA 等。 

 

图表 29：除了主品牌海尔之外，公司其余的品牌组合 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

 

 全品类的产品体系是智慧家庭战略落地的保障 

家电消费呈现家电家居一体化、套系化、智能化、场景化的发展趋势，公司的多品类布局是

通往下一阶段竞争的门票。当然，私有化海尔电器后，做到“全品类一体化”的内部深

度整 合，将更有利于整体智慧生态的落地。 

并且海尔智家在各个品类上都做到了行业的前列，尤其是冰箱、洗衣机、热水器等品类

市占率位居第一，体现了极强的消费者认可度。 
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图表 30：海尔产品品类市占率情况（2020 年 6 月） 

 

资料来源：中怡康数据，国盛证券研究所 

 

 不断数字化的零售渠道体系 

海尔智家过去的战略布局非常前瞻，但是战略前瞻与外部市场竞争格局演变始终存在时间

差。早先行业处于增量市场竞争过程之中时，海尔智家省级销售公司在上市公司内部的

分公司模式，相比于格力美的销售公司在体外，存在扩张力不足的问题。 

但是，未来整个行业进入到了存量市场，市场对渠道的要求一定不是层层分销，关注经

销商的推力，而是应该转向终端零售的动销。海尔的渠道体系布局更早就着眼于消费者。 

 

图表 31：与传统厂商相比海尔渠道更加扁平 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

经过前几年的进一步优化和改造，包括统仓统配、四网合一的改造等，目前的海尔对零

售端的把控更符合未来行业发展的方向。 

针对三四线城市服务商管理不透明，传统网络拓展所需资产较重等问题，启动统仓统配

项目。统仓统配项目将服务商的库存商品归集至海尔云仓，由海尔物流进行统一的仓储、

配送管理，从而实现四个 效率提升：即产品效率提升、流程效率提升、人员效率提升和

物流效率提升。2019 年，统仓统配项目在全国范围内覆盖 13415 个乡镇，实现乡镇销

售额同比显著增长，产品流通效率提高，SKU 大幅优化，不良品率同比下降，配送及时

率达到 99.4%。云仓部分货源实现共享，专卖店占用资金也大大降低。统仓统配项目的

开展，极大提升了专卖店竞争力。未来公司将持续发力，实现统仓统配项目在全国所有

乡镇网络的覆盖，并同步推广为终端用户提供统一配送服务。  

在统仓统配项目整合物流网络的同时，公司持续推进专卖店渠道营销网、信息网、物流

网和服务网的四网融合。目前，公司已通过信息化系统“巨商汇”和“易 理货”平台实
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现对所有专卖店和服务商的覆盖，做到售前售后全流程数据可视化管理。未来随着统仓

统配全面落地及服务网络的继续整合，赋能专卖店渠道的效率和业绩将持续提升。（可

以详见我们此前的报告深度报告《跬步千里，白电综合巨头再出发》）。 

 
既然，海尔智家手握一把好牌，剩下的就是缺一个契机把好的禀赋发挥出来，这次私有

化港股海尔智家，则是开启了利润改善大幕的第一步。私有化之后利益理顺，激励机制

更加灵活以及改革的红利真正显现之后，海尔到底该值多少钱？ 

 

目前按照 A 股市值+港股私有化的价值合计，合并后海尔智家的整体市值约 1600 亿元左

右。 

2020-2024 这五年，收入增速按照平均 10%增长，到 2024 年后由于公司的效率提升，

净利率提升至 7%左右（海外 5%左右+9%左右的内销净利率），中间年份按照等额提

升。我们可以有如下假设： 

 

图表 32：海尔未来市值变化假设（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

即 2020-2024 这五年期间，海尔智家整体市值相比目前存在接近 100%涨幅的空间。 

 

7 盈利预测与投资建议 

由于目前交易仍存在不确定性，暂不调整此前盈利预测，我们预计公司 2020-2022 年净

利润为 88.70、99.22 亿元、107.59 亿元，同比增速为 8.1%、11.9%和 8.4%，维持“买

入”投资评级。 

 

风险提示 

监管审批存在相关不确定性 

本次私有化交易拟通过协议安排方式私有化海尔电器，尚需取得必要备案或审批方可实

施；本次交易涉及 H 股发行上市的审批风险；本次交易涉及的股东审批风险； 

 

本次交易可能摊薄即期回报的风险： 

本次交易完成后，公司的总股本规模较本次交易前将有所扩大，可能导致 EPS 摊薄 

 

业务整合风险： 

2018年A 2019年A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

收入 1833.17 2007.62 2000 2200 2420 2662 2928.2

YO Y 9.52% -0.38% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

私有化后的净利润 96 121.2 103.02 123.49 147.03 174.03 204.97

其中690归母净利润 74.4 82.06

其中：1169少数股东权益 21.6 39.14

YO Y 26.25% -15.00% 19.87% 19.06% 18.37% 17.78%

净利率假设 5.24% 6.04% 5.15% 5.61% 6.08% 6.54% 7.0%

估值PE假设 15 15 15 15

合理市值 1852.4 2205.4 2610.5 3074.6
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上市公司与标的公司之间能否顺利实现整合以及整合后能否发挥预期的协同效应，仍存

在一定的不确定性 

 

汇率波动风险 

汇率的大幅波动不仅可能对上市公司出口业务带来不利影响，同时可能造成 

汇兑损失，增加财务成本 

 

 

  



 2020 年 08 月 03 日 

P.20                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


