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事项：

海尔智家拟以约 6.4 亿美元（折合人民币 45.59 亿元）对价，现金收购开利集团旗下全球商用制冷业务 100%

股权，对应 2022 年 PE 倍数为 11 倍。交割后，海尔将获得 2年内全球范围内开利商用制冷相关的“开利”

商标的使用授权，并将获得体现“开利”、“商用制冷”等特色要素的开利商用制冷专用商标，海尔将有

权在合计 16 年的时间内免费在全球范围内就开利商用制冷使用该标识。

国信家电观点：1）开利商用制冷是全球商用制冷解决方案的领先企业，在欧洲等市场具有多年的客户、

渠道及运维团队积累，技术实力一流；2）海尔及开利商用制冷在渠道、客户及技术等诸多方面存在较强

的协同效应，有望强化彼此的竞争力；3）全球商用制冷拥有上千亿行业规模，海尔将从家用制冷向商用

制冷开拓，有望打造公司新的增长点。4）投资建议：开利商用制冷在技术研发、产品运营及客户积累等

方面具有全球领先的竞争实力，此次海尔收购开利商用制冷有望充分利用双方的资源优势，在技术、客户、

渠道、管理经验等多方面实现协同发展，助力彼此的发展。考虑到国内外家电消费环境，小幅调整盈利预

测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 168/192/218 亿元（前值为 169/195/223 亿元），同比分别增长

14.4%/13.9%/13.8%，对应 EPS 为 1.78/2.03/ 2.31 元，对应当前股价 PE 为 11/10/9X，维持“买入”评级。

5）风险提示：收购进展不及预期；收购整合不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；行业需求

恢复不及预期。

评论：

 开利商用制冷是全球商用制冷解决方案的领先企业，在技术、客户等方面积累深厚

开利商用制冷深耕商用制冷行业多年，具备全球领先的竞争实力，2022 年实现营收 12 亿美元。开利商用

制冷主要产品包含在食品零售行业（如商超）使用的制冷柜、制冷机组，以及在冷库使用的 CO2制冷机组

及配套服务。公司 2022 年实现营收 12.28 亿美元（折合人民币 87.6 亿元），实现净利润 0.58 亿美元（折

合人民币 4.1 亿元），净利率为 4.7%。海尔于 2001 年与开利商用制冷成立面向中国市场的合资公司，该

合资公司的税前净利率为 7.1%。

开利商用制冷在产品技术、客户渠道及运维团队等方面拥有丰富的积累。1）产品技术上，公司是 CO2商用

制冷技术的先行者，于 2009 年推出 CO2OLtec®技术，在欧洲拥有 800 家商店采用（海尔开利官网数据），

在二氧化碳制冷领域积累了丰富的技术经验。目前公司能提供 CO2制冷及制暖综合解决方案，在 CO2制冷技

术领域处于全球领先水平。2）客户渠道方面，公司在欧洲具有良好的商业合作伙伴关系、优秀的 To B 渠

道销售能力，在欧洲商用制冷市场保持领先地位。根据开利 2022 年报，全球共有 5 万商店使用开利商用

制冷产品。3）运维方面，商用制冷业务需要一支专业的安装、运营及售后保障团队，尤其是在 CO2制冷等

领域。公司在全球拥有约 4000 个员工，配备 2300 余名技术服务工程师，能为客户提供良好的产品保障和

服务。
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图1：开利商用制冷业务主要包含商超便利店使用的冷柜、制冷机组及冷库的制冷机组等制冷解决方案

资料来源：开利商用制冷官网，国信证券经济研究所整理

图2：开利商用制冷的营收及净利润 图3：开利商用制冷提供从设备到售后的整体解决方案

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 海尔和开利商用制冷业务协同性高，有望强化彼此的竞争优势

1）渠道方面，开利商用制冷在欧洲地区扎根多年，拥有优秀的 B 端销售渠道和维修售后团队，有望协助

海尔 B 端中央空调、热泵等业务在欧洲的发展。海尔则在全球建立起家电销售渠道网络，有助于协助开利

在全球市场的开拓。

2）生产方面，海尔在欧洲、南亚、中国、美洲均有完善的产能布局，拥有全球家电行业数量最多的灯塔

工厂，制造实力强大，有望协助开利商用制冷完善其在主要市场的产能布局。借助海尔在全球的供应链平

台，也有望降低开利的生产制造成本。

3）技术方面，开利拥有领先的 CO2冷媒制冷技术，有望复用至中央空调、热泵等领域，助力海尔在环保冷

媒技术的发展，符合全球环保冷媒转换的大趋势。

4）管理方面，海尔智家拥有多次成功的海外收购经验，2016 年海尔收购 GEA 后，GEA 营收增长持续超越

行业，利润率较收购前也有较大提升。海尔有望将 GEA 的收购及管理经验复用至开利商用制冷，更好的激

发团队的经营活力，推动商用制冷业务的长远发展。
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 商用制冷上千亿行业规模，海尔有望打开新的增长点

全球商用制冷行业规模广阔。根据公司公告，2023 年欧洲、亚太及北美商用制冷市场中的冷库市场规模约

为 110 亿美元，并预计在 2023 年至 2028 年间年复合增长率约为 13%；商用制冷市场中的食品零售市场在

2023 年规模约为 150 亿美元，以商超展示柜为主，市场相对趋稳。根据 Frost&Sullivan 数据，2022 年全

球商业制冷市场规模为 172 亿美元，2032 年预计将达到 240 亿美元。奥维云网数据显示，2022 年国内商

用制冷整体销售额近 800 亿元。从多个数据口径看，全球商用制冷行业规模均超过千亿元，行业规模广阔。

目前开利商用制冷业务主要集中在欧洲地区，全球其他市场有待进一步开拓。

图4：开利商用制冷业务以欧洲地区为主，亚太及美洲占比仍低

资料来源：开利商用制冷官网，国信证券经济研究所整理

收购后，海尔将从家用制冷拓展到商用制冷领域，有望打开新的成长空间。本次收购将使得开利商用制冷

成为海尔智家的商用制冷平台，并以此为平台，海尔智家未来有望拓展到其他商用冷链场景，向 B 端商用

定制化产品及服务拓展，打造新的业务增长点。

 投资建议：维持“买入”评级

开利商用制冷在技术研发、产品运营及客户积累等方面具有全球领先的竞争实力，此次海尔收购开利商用

制冷有望充分利用双方的资源优势，在技术、客户、渠道、管理经验等多方面实现协同发展，助力彼此的

发展。考虑到当前国内外家电消费环境，小幅调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为

168/192/218 亿元（前值为 169/195/223 亿元），同比分别增长 14.4%/13.9%/13.8%，对应 EPS 为 1.78/2.03/

2.31 元，对应当前股价 PE 为 11/10/9X，维持“买入”评级。

 风险提示

收购进展不及预期；收购整合不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；行业需求恢复不及预期。

相关研究报告：

《海尔智家（600690.SH）-2023 年中报点评：国内外业务稳健增长，经营质量持续提升》 ——2023-09-01

《海尔智家（600690.SH）-2022 年年报点评：四季度受疫情扰动，海外增长依然强劲》 ——2023-03-31

《海尔智家（600690.SH）-2022 年三季报点评：全球收入逆势增长，利润增长超 20%》 ——2022-10-31

《海尔智家（600690.SH）-2022 年中报点评：收入逆势稳增，盈利持续提升》 ——2022-08-31

《海尔智家（600690.SH）-2022 年一季报点评：前瞻布局再兑现，盈利持续改善》 ——2022-04-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 45857 54139 65914 77279 87421 营业收入 227556 243514 264139 284268 303909

应收款项 29647 27361 34012 37383 39800 营业成本 156483 167223 180658 193652 206688

存货净额 39863 41543 41350 41658 44974 营业税金及附加 807 813 884 969 1023

其他流动资产 5455 6820 7184 7778 8305 销售费用 36554 38598 41734 44488 46954

流动资产合计 123608 130383 149084 164784 181461 管理费用 18802 20337 21822 23041 24190

固定资产 26490 31253 32975 34388 35436 财务费用 686 (246) (306) (500) (791)

无形资产及其他 9550 10506 9551 8683 7893 投资收益 2403 1833 2765 2334 2311

投资性房地产 34580 39173 39173 39173 39173

资产减值及公允价值变

动 2058 1809 (1771) (1771) (1771)

长期股权投资 23232 24528 25897 27252 28609 其他收入 (2810) (2586) 0 0 0

资产总计 217459 235842 256681 274279 292572 营业利润 15876 17844 20341 23180 26385

短期借款及交易性金融

负债 20849 15938 17333 18040 17104 营业外净收支 40 (54) (19) (37) (37)

应付款项 67368 66975 73793 78764 84032 利润总额 15916 17790 20322 23143 26348

其他流动负债 36580 35720 39460 42031 44730 所得税费用 2699 3058 3475 3953 4512

流动负债合计 124797 118632 130585 138835 145866 少数股东损益 150 21 24 28 31

长期借款及应付债券 3373 13591 11591 10591 10191 归属于母公司净利润 13067 14711 16823 19162 21805

其他长期负债 8206 8905 9683 10437 11180

长期负债合计 11580 22496 21274 21028 21371 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 136377 141129 151859 159863 167237 净利润 13067 14711 16823 19162 21805

少数股东权益 1272 1291 1305 1319 1335 资产减值准备 437 (8) 303 48 57

股东权益 79811 93423 103516 113097 124000 折旧摊销 4804 5635 4935 5427 5839

负债和股东权益总计 217459 235842 256681 274279 292572 公允价值变动损失 (2058) (1809) 1771 1771 1771

财务费用 686 (246) (306) (500) (791)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 212 (5910) 4823 4069 2507

每股收益 1.39 1.56 1.78 2.03 2.31 其它 (333) 22 (288) (34) (41)

每股红利 0.43 0.54 0.71 1.01 1.15 经营活动现金流 16128 12641 28367 30443 31938

每股净资产 8.49 9.89 10.96 11.97 13.13 资本开支 (8404) (11128) (7784) (7787) (7925)

ROIC 17% 16% 18% 21% 25% 其它投资现金流 (621) 2266 (104) (62) (274)

ROE 16% 16% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (10689) (10158) (9257) (9204) (9557)

毛利率 31% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 (105) 987 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 (8783) 10552 (2000) (1000) (400)

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (4018) (5135) (6729) (9581) (10902)

收入增长 9% 7% 8% 8% 7% 其它融资现金流 19663 (6023) 1395 707 (936)

净利润增长率 47% 13% 14% 14% 14% 融资活动现金流 (6043) 5799 (7335) (9874) (12239)

资产负债率 63% 60% 60% 59% 58% 现金净变动 (604) 8282 11775 11365 10142

息率 2.1% 2.7% 3.5% 5.0% 5.7% 货币资金的期初余额 46461 45857 54139 65914 77279

P/E 14.5 13.0 11.3 10.0 8.8 货币资金的期末余额 45857 54139 65914 77279 87421

P/B 2.4 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 8994 2296 17760 20048 21185

EV/EBITDA 16.6 15.0 14.3 12.7 11.6 权益自由现金流 19875 6825 17325 20087 20422

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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