
 

 

2018 年 11 月 28 日 

美的集团 [000333.CH]: 追踪套利机会 

美的于 11 月 21 日更新私有化小天鹅的条件，我们相信成功的机会
增加。美的将根据小天鹅将派发 4.0 元人民币的股息后，分别以
1.1158 股及 0.9056 股新股换取小天鹅的 A 股及 B 股，相当于以每股
48.25 元人民币的作价收购小天鹅 A 股，较昨天收市价具有约 3%的
溢价。小天鹅的私有化或稍微摊薄每股盈利，但更有效率的企业结
构所带来的长远利益将可抵销有关影响。我们维持对美的的「买
入」评级。建议投资者可留意其中的套利机会。另外，新的作价显
示每股小天鹅 B 股相当于约 45 港元，较昨日收市价 (41.43 港元)具
有约 9%的溢价。 

 投资亮点 

审批仍在进行中：根据 11 月 21 日发布的公告，小天鹅和美的各自

的董事会已同意有关收购。两家公司将于 12 月 21 日分别召开股东

会议，对是次收购动议进行投票。若获得通过，两家公司尚须取得

证监会的同意，项目才可交割。证监会的审批是形式意义居多。若

最终获通过，有关项目有望于明年春节后交割。 

最新条件加入现金股息：美的原本建议分别以 1.211 股及 1.0007 股

新股换取小天鹅 A、B 股，以收购小天鹅余下的 47%股权。根据最

新的通告来推断，美的将以 1.1158 股及 0.9056 股新股交换小天鹅

A、B 股，若项目成功交割，小天鹅将派发每股 4.0 元人民币的特别

股息。 

美的长远受惠：对小天鹅作出私有化或摊薄美的 2019 年每股盈利约

2% (股份数目增加带来约 5%的摊薄效应，净利润增加抵销其中约

3%)。长远来看，由于关联交易数目减少、资源重迭情况改善，以及

小天鹅、美的和 COLMO 品牌洗衣机的内部竞争减少，美的营运效

益有望提升。我们相信统一销售渠道及更佳的品牌效应将为美的的

洗衣机带来更多竞争力。 

新条件为小天鹅股东带来更大吸引力：根据新的收购方案，小天鹅

A 股每股价值约 48.25 元人民币，较昨日收市价的 46.83 元人民币

具有约 3%的溢价。我们相信投资者可留意有关价差，并追踪套戥机

会。另外，新的方案显示，小天鹅 B 股每受相当于 45 港元，较昨日

收市价的 41.43 港元具有约 9%的溢价。 

 

家电行业 

买入 
 

收盘价：39.66 元人民币 (2018 年 11 月 27 日) 

收盘价：42 元人民币 (+5.9%) 

股价表现 
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Turnover (RMB in Mn, rhs) Price (RMB)  

市值 378.24 亿美元 

已发行股票 66.27 亿股 

自由流通量 41% 

52 周高位 62.69 元人民币 

52 周低位 34.10 元人民币 

三个月日均成交量 1.86 亿美元 

主要股东:   美的控股(33.3%) 
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评级指标 
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