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海尔智家（600690.SH）事件点评     

拟收购开利商用制冷，推进全球“大冷链”战略 
 

 2023 年 12 月 19 日 

 

➢ 事件： 

2023 年 12 月 14 日，海尔智家发布公告，拟以约 6.4 亿美元（约合 45.59 亿元

人民币）现金收购开利集团（Carrier Global Corporation）旗下商用制冷业务，

即收购开利集团子公司 Carrier Refrigeration Benelux B.V. 100%股权，本次收

购完成后海尔智家将会获得 2 年间全球范围内目标业务相关的“开利”商标的使

用授权，并有权在合计 16 年的时间内免费在全球范围内使用体现“开利”、“商

用制冷”等特色要素的目标业务专用商标。 

➢ 商用制冷市场前景广阔，目标业务具备全球竞争力。全球商用制冷市场广阔，

冷库市场增长动力强劲。据公司公告，2023 年欧洲、亚太及北美地区商用制冷

中冷库市场规模约为110亿美元，预计2023-2028年期间复合增长率约为13%；

欧洲、亚太及北美地区商用制冷中食品零售市场约为 150 亿美元，市场规模稳

定。开利品牌提供食品零售行业及冷库中使用的制冷机组，在全球十余个主要国

家及地区拥有约 200 名研发人员、2300 余名技术服务工程师等共计约 4000 名

员工，2022 年开利商用制冷实现营收（未经审计）12.27 亿美元，净利润率为

4.7%。 

➢ 本次收购有望发挥协同效应，推进“大冷链”战略。本次交易有助于海尔：

1）由 C 端制冷向 B 端制冷拓展。本次交易将帮助海尔从家庭制冷场景拓展到商

用零售、冷库等制冷场景，并借此为平台向 B 端更多场景拓展，切实推进“大冷

链”战略。2）进一步拓展欧洲、亚太业务布局。开利在欧洲具备良好的合作关

系、ToB 渠道及工程技术团队基础，海尔智家在我国市场积累了丰富的市场资源，

具备大规模采购、核心供应链基础及渠道协同等优势，本次收购有望协同双方的

优势，加快欧洲及亚太地区业务的发展，提高全球竞争力。 

➢ 投资建议：海尔有望在供应链管理、亚太地区经营等方面经验充足，开利则

在商业制冷技术及欧洲地区资源方面更有优势，海尔与开利已有超过 20 年的合

作经验，合作关系坚实。此外，海尔具备丰富的海外资产收购及整合经验，2011

年以来海尔先后收购了日本三洋电机、新西兰斐雪派克、美国GEA、意大利Candy

等企业，其中 GEA 并入海尔后，连续 4 年保持双位数增长，成为美国增长最快

的家电公司，我们认为海尔此次对开利商用制冷业务的收购有望复刻此前整合

GEA 的成功路径，B 端制冷业务具备较强协整及想象空间。我们预计公司 23-25

年实现营收 2640.7/2856.3/3095.1 亿元，同比分别+8.4%/+8.2%/+8.4%，实

现归母净利润 169.8/192.0/215.5 亿元，同比分别+15.4%/+13.1%/+12.2%，

当前市值对应 PE 分别为 11/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：收购整合进度不及预期，原材料价格波动，海外需求恢复不及预

期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 243,514  264,070  285,634  309,511  

增长率（%） 7.2  8.4  8.2  8.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 14,711  16,982  19,198  21,547  

增长率（%） 12.5  15.4  13.1  12.2  

每股收益（元） 1.56  1.80  2.03  2.28  

PE 13  11  10  9  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 243,514  264,070  285,634  309,511   成长能力（%）     

营业成本 167,223  180,888  194,945  210,467   营业收入增长率 7.22  8.44  8.17  8.36  

营业税金及附加 813  885  957  1,037   EBIT 增长率 12.08  18.62  13.42  11.95  

销售费用 38,598  42,251  45,702  49,522   净利润增长率 12.48  15.44  13.05  12.23  

管理费用 10,837  12,147  12,854  13,928   盈利能力（%）     

研发费用 9,499  9,771  10,568  11,452   毛利率 31.33  31.50  31.75  32.00  

EBIT 16,036  19,022  21,575  24,152   净利润率 6.04  6.43  6.72  6.96  

财务费用 -246  -145  385  302   总资产收益率 ROA 6.24  6.61  7.02  7.24  

资产减值损失 -1,500  -2,057  -1,682  -1,816   净资产收益率 ROE 15.75  16.19  16.28  16.25  

投资收益 1,833  3,299  3,568  3,866   偿债能力         

营业利润 17,844  20,522  23,197  26,032   流动比率 1.10  1.13  1.20  1.26  

营业外收支 -54  10  15  20   速动比率 0.70  0.75  0.81  0.87  

利润总额 17,790  20,532  23,212  26,052   现金比率 0.46  0.51  0.55  0.60  

所得税 3,058  3,465  3,917  4,396   资产负债率（%） 59.84  58.65  56.34  54.93  

净利润 14,732  17,067  19,295  21,656   经营效率     

归属于母公司净利润 14,711  16,982  19,198  21,547   应收账款周转天数 23.85  24.00  24.00  24.00  

EBITDA 22,083  25,404  28,840  31,940   存货周转天数 90.68  90.00  90.00  90.00  

           总资产周转率 1.07  1.07  1.08  1.08  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 54,139  63,795  70,728  84,044   每股收益 1.56  1.80  2.03  2.28  

应收账款及票据 25,494  27,868  30,144  32,664   每股净资产 9.90  11.11  12.50  14.05  

预付款项 1,121  904  975  1,052   每股经营现金流 2.14  2.89  2.82  3.12  

存货 41,543  43,041  46,386  50,080   每股股利 0.57  0.65  0.73  0.82  

其他流动资产 8,086  7,483  7,711  7,964   估值分析         

流动资产合计 130,383  143,092  155,944  175,804   PE 13  11  10  9  

长期股权投资 24,528  27,826  31,394  35,261   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 27,158  27,733  28,003  28,233   EV/EBITDA 7.89  6.86  6.04  5.45  

无形资产 10,506  10,475  10,396  10,307   股息收益率（%） 2.79  3.19  3.61  4.05  

非流动资产合计 105,460  113,875  117,570  121,904            

资产合计 235,842  256,967  273,514  297,707             

短期借款 9,643  9,643  9,643  9,643   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 66,975  71,860  77,444  83,610   净利润 14,732  17,067  19,295  21,656  

其他流动负债 42,014  44,692  42,475  45,760   折旧和摊销 6,046  6,382  7,265  7,787  

流动负债合计 118,632  126,195  129,562  139,013   营运资金变动 -1,582  3,709  576  684  

长期借款 13,591  15,749  15,749  15,749   经营活动现金流 20,154  27,296  26,640  29,483  

其他长期负债 8,905  8,779  8,779  8,779   资本开支 -7,976  -7,146  -6,245  -7,113  

非流动负债合计 22,496  24,528  24,528  24,528   投资 -1,413  -4,350  -1,010  -990  

负债合计 141,129  150,723  154,090  163,541   投资活动现金流 -8,920  -12,245  -7,255  -8,103  

股本 9,447  9,438  9,438  9,438   股权募资 987  -200  0  0  

少数股东权益 1,291  1,376  1,473  1,581   债务募资 3,672  1,115  -5,186  0  

股东权益合计 94,714  106,244  119,423  134,166   筹资活动现金流 -3,822  -5,395  -12,452  -8,064  

负债和股东权益合计 235,842  256,967  273,514  297,707   现金净流量 8,171  9,656  6,933  13,316  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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