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行业走势图 

家电板块存在哪些商誉减值风险？ 
 

事件：根据当前的会计准则处理方式，公司商誉将在会计年末进行减值测试，
可能对当期业绩产生一定程度影响。我们对于家电板块商誉情况进行梳理，
事实上，绝大部分家电上市公司当前商誉/净资产的比例并不高，板块整体
风险可控。 

家电板块商誉较高的企业为美的集团和青岛海尔，分别来源于其对库卡、
东芝以及 GE 家电资产的收购。按照绝对金额看，截止 2018 年 Q3 末，家
电行业中美的集团账面商誉值为 296.2 亿元，青岛海尔商誉账面值为 212.0
亿元，其占净资产比重为 3-4 成，考虑到历年来较好的盈利能力及现金流，
板块内商誉减值的整体风险较为可控。 

其他公司中，商誉占净资产比重超过 50%的有天际股份、奋达科技、飞乐音
响、英唐智控，其中奋达科技 16Q4-18Q3 新增商誉 25.5 亿元，主要来自于
近两年来先后多次对电子元器件公司的并购项目。 

1、青岛海尔 

海尔 GEA 表现优异，2018 年 Q1-3 海尔凭借 GEA 的强势表现，在北美地区
的收入增长 11.83%，而惠而浦在北美的表现逊色于海尔，因此，我们预计
海尔面临商誉减值的压力较小，商誉减值的风险可控。 

2、美的集团 

尽管库卡 2018 年表现整体较为一般，订单增速和收入增速出现负增长，但
是我们认为中国作为世界制造工厂，未来机器自动化改造的需求庞大，未来
库卡的收入增长情况以及持续性均较为乐观，预计 2018 年公司商誉减值压
力较小。 

从并购重组历史来看，2015 年左右，家电行业部分公司进行了一系列的跨
界并购，导致账上有较多商誉，且后续经营状况不佳，出现负增长或者亏
损，需要警惕该类公司可能存在的商誉减值风险。 

其中，并购重组项目中涉及业绩承诺且在 17-19 年之间最后一期业绩承诺
到期的家电上市公司约有 16 家；而其中绝大部分都顺利完成了业绩承诺。
我们认为，对于 18、19 年仍处于业绩承诺期内的项目来说，其承诺业绩相
对来说具有较大可能实现；而对于 17 年业绩承诺已经到期完成的项目来说，
其 18、19 年业绩表现需要视实际情况分化判断。 

风险提示：宏观经济波动风险；商誉减值情况与预期不符等。 
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事件：根据当前的会计准则处理方式，公司商誉将在会计年末进行减值测试，可能对当期
业绩产生一定程度影响。我们对于家电板块商誉情况进行梳理，事实上，绝大部分家电上
市公司当前商誉/净资产的比例并不高，板块整体风险可控。 

（注：2018 年 11 月，证监会发布《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》，意在加强商
誉减值的规范性。此次发文强调：至少在每年年度终了进行商誉减值测试，充分关注商誉
所在资产组或资产组组合的宏观环境、行业环境、实际经营状况及未来经营规划等因素，
未合理判断商誉是否存在减值迹象。在商誉出现特定减值迹象时，未及时进行减值测试，
且无合理理由；不能简单以并购重组相关方有业绩补偿承诺、尚在业绩补偿期间为由，不
进行商誉减值测试。） 

表 1：家电板块上市公司并购业绩承诺情况梳理 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

家电板块商誉较高的企业为美的集团和青岛海尔，分别来源于其对库卡、东芝以及 GE 家
电资产的收购。按照绝对金额看，截止 2018 年 Q3 末，家电行业中美的集团账面商誉值为
296.2 亿元，青岛海尔商誉账面值为 212.0 亿元，其占净资产比重为 3-4 成，考虑到历年
来较好的盈利能力及现金流，板块内商誉减值的整体风险较为可控。 

其他公司中，商誉占净资产比重超过 50%的有天际股份、奋达科技、飞乐音响、英唐智控，
其中奋达科技 16Q4-18Q3 新增商誉 25.5 亿元，主要来自于近两年来先后多次对电子元器
件公司的并购项目。 
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图 1：家电行业商誉值排名前十的公司 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从占比看，重点公司中青岛海尔和美的集团占期末净资产比例分别为 41%和 32%。 

图 2：家电行业商誉占 2018Q3 期末净资产 20%以上的公司 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1、青岛海尔 

海尔GEA表现优异，2018年Q1-3海尔凭借GEA的强势表现，在北美地区的收入增长11.83%，
而惠而浦在北美的表现逊色于海尔，因此，我们预计海尔面临商誉减值的压力较小，商誉
减值的风险可控。 

表 2：GEA 收入增速 

 

备注：Q1-3 为北美收入增速 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：惠而浦收入增速 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 2018Q1-Q3

惠而浦全球营收增速 3.45% 5.88% 5.13% -0.83% 2.58% -1.12%

北美地区收入增速 5.68% 4.48% 0.92% 3.87% 4.63% 1.95%
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2、美的集团 

2017 年，公司已经确认因并购库卡及东芝的摊销费用 24.14 亿元，预计公司今年摊销压
力较小。根据公司 2017 年年报披露，审计以持续使用为基础的预计未来现金流量的现值
来确定包含商誉的资产组的可收回金额，认为无需对库卡的商誉计提减值准备，商誉的减
值测试中采用的关键假设包括预计收入增长率、毛利率、永续年增长率及折现率等涉及重
大的会计估计与判断。 

尽管库卡 2018 年表现整体较为一般，订单增速和收入增速出现负增长，但是我们认为中
国作为世界制造工厂，未来机器自动化改造的需求庞大，未来库卡的收入增长情况以及持
续性均较为乐观，预计 2018 年公司商誉减值压力较小。 

图 3：库卡订单和收入增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从并购重组历史来看，2015 年左右，家电行业部分公司进行了一系列的跨界并购，导致
账上有较多商誉，且后续经营状况不佳，出现负增长或者亏损，需要警惕该类公司可能存
在的商誉减值风险。 

其中，并购重组项目中涉及业绩承诺且在 17-19 年之间最后一期业绩承诺到期的家电上市
公司约有 16 家；而其中绝大部分都顺利完成了业绩承诺。我们认为，对于 18、19 年仍处
于业绩承诺期内的项目来说，其承诺业绩相对来说具有较大可能实现；而对于 17 年业绩
承诺已经到期完成的项目来说，其 18、19 年业绩表现需要视实际情况分化判断。 
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表 4：家电板块上市公司并购业绩承诺情况梳理 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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