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 惠而浦控股合肥三洋 51%股份：； 8 月 12 日， 惠而浦中国收

购三洋电机、三洋中国持有的合肥三洋股份 1.57 亿股，同时合

肥三洋计划向惠而浦中国定向增发 2.3 亿股，使惠而浦中国对

合肥三洋 51%的绝对控股。 预计定向增发将于 2014 年完成。 

 

 

 定增不会摊薄业绩：美国惠普方面公开表示，合肥三洋将与下

一个整年进表。因此我们推断：为了维护 EPS 和合肥三洋的市

值，公司定增会在 2014 年随着公司业绩增长同步进行。短期

内业绩不会有太大影响，将来增发也不会摊薄 EPS。 

 

 

 品牌与渠道的融合长期利好公司：本年 2 季度惠而浦亚洲区收

入占全球收入 5%，未来发展重点为亚洲地区。此次收购合肥

三洋意在通过三洋的渠道和生产打开惠而浦的中国市场，同时

亚洲地区的洗衣机代工有望转入三洋。 

 

 

 投资建议：因短期内对公司业绩没有影响暂时维持公司 2013  

EPS 为 0.75 元的预测，当前股价对应 2013 年 13PE ，未来公

司高增长的确定性较高因此公司估值空间有提升，给予增持评

级。 
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股价走势 
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合肥三洋 沪深300  
 

市场数据 
 
收盘价（元） 9.91 

一年最低价/最高价 6.15  / 10.12 

市净率 3.35  

流通 A股市值(百万元) 1949.3  
 

基础数据 
 
每股净资产（元） 3.13  

资本负债率（%） 61.2 

总股本（百万股） 532.8  

流通 A股（百万股） 196.7  
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1. 惠而浦中国将控股合肥三洋 51%股份：： 
    合肥三洋与 8 月 13 日晚公告： 8 月 12 日，三洋电机、三洋中国将合计持有的公司股

份 157,245,200 股转让给惠而浦中国（其中三洋电机转让所持公司股份 108,188,400 股，三洋

中国所持公司股份 49,056,800 股），占公司现有总股本的 29.51%。本次股份协议转让完成后，

三洋电机、三洋中国将不再持有公司股份。 惠而浦中国通过认购非公开发行 A 股股票的方

式对公司进行战略投资。本次公司拟发行人民币普通股（A 股）233,639,000 股，本次非公

开发行股票的每股价格在不低于本次发行定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价 90%
的基础上由双方协商确定，本次非公开发行股票的发行价格为 8.50 元/股。发行完成后公司

总股本将增至 766,439,000 股。上述协议转让及非公开发行事项全部完成后，惠而浦中国将

持有公司股份 390,884,200 股，占公司总股本的 51.00%。惠而浦中国收购三洋电机、三洋中

国持有的合肥三洋股份 1.57 亿股，同时合肥三洋计划向惠而浦中国定向增发 2.3 亿股，使惠

而浦中国对合肥三洋 51%的绝对控股。 预计定向增发将于 2014 年完成。 
 
 
2. 定增不会摊薄业绩。 
 
  根据公告显示，合肥三洋的总股本将从 5.3 亿增至 7.6 亿，美国惠普方面公开表示，合肥

三洋将与下一个整年进表。因此我们推断：为了维护 EPS 和合肥三洋的市值，公司定增会

在 2014 年随着公司业绩增长同步进行。短期内业绩不会有太大影响，将来增发也不会摊薄

EPS。 
 
 

3. 品牌与渠道的融合长期利好公司。 
 

惠而浦美国董事长和首席执行官 Jeff Fettig 表示，惠而浦将为中国消费者提供更多的选

择。路透社认为，这是惠而浦发力中国的表现。惠而浦集团第二季度在亚洲地区收入 47 亿

美元，占总收入的 5%。有理由相信惠而浦集团会持续加大在亚洲的投资、销售力度。如果

惠而浦将亚洲的洗衣机生产都转入中国，三洋收入增速更加客观。 
合肥三洋对于原来三洋品牌沿用到 2016 年，未来还有望延续。 未来几年合肥三洋内销

新添了惠而浦线，还有望同时承接惠而浦在亚太区的生产。公司增长无忧。 
 

 

4. 投资建议 
 

    因短期内对公司业绩没有影响暂时维持公司 2013  EPS 为 0.75 元的预测，当前股价对

应 2013 年 13PE ，未来公司高增长的确定性较高因此公司估值空间有提升，给予增持评级。 
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