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家用电器
专题：如何看待大叶股份“小并大”收购 AL-KO?
——24W36周观点

投资要点：

 如何看待大叶股份“小并大”收购 AL-KO?

9 月 2 日，大叶股份发布公告拟从 ALKO GmbH处以现金方式收

购 AL-KO Geräte GmbH的 100%股权，定价 2000万欧元。标的资产主

要从事园林机械设备行业，2023年营收规模显著高于大叶股份，经测

算收购 PB仅 0.5x，收购 PE不足 2x，且标的资产与大叶股份在销售区

域、产能等层面形成较多协同，我们认为是一笔性价比较高的收购。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅-1.1%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别-0.9%/-1.8%/-1.4%/-1.3%。原材料价格方面，LME铜、LME铝

环比上周分别-2.19%、-3.88%。

本周纺织服装板块涨跌幅-1.56%，其中纺织制造涨跌幅-0.51%，

服装家纺涨跌幅-2.42%。本周 328级棉现货 14963元/吨（-0.13%），

美棉CotlookA 81.05美分/磅（-0.18%），内外棉价差 331元/吨（+20.8%）。

 投资建议

家电：1）家电以旧换新政策发力，看好下半年内需复苏，建议关

注海尔智家、美的集团、格力电器、海信家电、老板电器、华帝股份、

火星人、海信视像、TCL 智家、长虹美菱；2）中国扫地机品牌在全

球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠加全球扫地机均处于渗透

率提升的早期阶段，建议关注石头科技、科沃斯；3）关注人口基数庞

大、高收入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注定位中高

端品质生活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库存或已结

束，关税风险充分交易之后建议关注巨星科技、创科实业、泉峰控股、

格力博以及华宝新能。

纺服：建议把握三条主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且

代工龙头核心订单恢复+新客户高成长逻辑下收入端达成目标确定性

高，叠加产能利用率回升带动规模效应体现，建议关注申洲国际、华

利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营销提振+新产品发行背景下

有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会增长亮眼的

361度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、

开润股份、森马服饰。

宠物：建议关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力

强劲、麦富迪+弗列加特双品牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌

调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业务修复常态、盈利有望恢

复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn

相关报告
1、多地以旧换新政策落地，7月白电出口延续高

增——24W35 周观点——2024.09.01
2、湖北等地家电以旧换新政策逐渐落地，看好内

需景气反弹——24W33 周观点——2024.08.18
3、7月家电出口延续高景气，关注中报超预期标

的——24W32 周观点——2024.08.11
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1 如何看待大叶股份“小并大”收购 AL-KO?

2024年 9月 2日，大叶股份发布《宁波大叶园林设备股份有限公司重大资产购

买预案》公告，宣布通过全资子公司大叶润博，从 ALKO GmbH处以现金方式收购

AL-KO Geräte GmbH的 100%股权（简便起见，后文均以AL-KO代替标的资产AL-KO

Geräte GmbH）。本次交易的要点梳理如下：

 交易标的：拟收购的标的资产为 AL-KO Geräte GmbH的 100%股权。

 标的资产主营业务：主要从事园林机械设备的研发设计、生产制造和销售，

产品广泛应用于园林绿化的修剪、树叶清理、户外活动等领域。标的公司

经过近 60年的行业积淀，树立了“品质生活”的良好品牌形象，拥有或授

权使用“AL-KO”“SOLO”“Masport”“MORRISON”等知名品牌，在

园林机械行业拥有较高的市场认可度，覆盖了诸多专业零售商、大型商超、

国际品牌生产商等主要园林机械产品销售渠道，与 Stihl、Iseki、Bunnings、

Bauhaus、OBI等知名跨国集团或商超建立了长期稳固的合作关系。

 交易方式：上市公司拟以现金方式进行收购。

 交易价格：本次交易的股权价格为 2000万欧元，采用“锁箱机制”进行定

价，以 2023年 12月 31日作为锁箱日或生效日，若未出现价值漏损，则公

司股权收购价保持不变。

 对价支付方式：本次交易为现金收购，上市公司将以自有资金、自筹资金

等支付本次交易价款。

 本次交易构成重大资产重组：标的公司 2023年度营业收入 18.02亿元，占

上市公司营收比重达到 194%，因此构成重大资产重组。考虑到 2023 年

AL-KO 营收显著高于大叶股份，因此我们认为这是一起非常典型的“小并

大”并购交易。

图表 1：本次交易的相关财务指标（单位：亿元）

数据来源：大叶股份公司公告，华福证券研究所

从产品端来看，AL-KO 拥有完善的园林设备品类布局。根据用途划分，AL-KO

的产品包括割草机、打草机/动力耕作机、吹吸叶机、割灌机等园林机械设备及水泵、

烤箱及烤架等户外和家用设备及其它产品；根据动力类型划分，AL-KO则覆盖了汽

油动力类、交流电动力类以及锂电动力类产品，能够满足不同消费者的需求。
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图表 2：AL-KO 主要园林机械产品

数据来源：大叶股份公司公告，华福证券研究所
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我们认为，本次收购于大叶股份而言是一笔性价比较高的收购，主要在于：

 收购价格比较便宜：经过测算，本次收购 PB约 0.5x；PE方面，AL-KO在

2024年上半年时间净利润约 1006万欧元，不过考虑到园林设备行业在上半

年为旺季，下半年为淡季，因此下半年净利润大概率低于上半年，按此进

行保守计算，PE 也不超过 2x；因此，无论是 PE 还是 PB 角度，这都是一

笔较为便宜的并购。但值得注意的是，AL-KO的资产负债率并不低，达到

约 76%，考虑到过去几年欧洲的融资成本较高，这或是大叶能够通过较低

价格实现并购的原因之一。并购完成之后，若大叶能够通过国内低息贷款

等方式进行债务置换，或有助于改善 AL-KO的经营质量。

图表 3：本次交易的相关财务指标（单位：万欧元）

数据来源：大叶股份公司公告，华福证券研究所

 在销售区域之间能够实现高度互补：AL-KO在德国、奥地利、波兰、丹麦、

瑞典、英国、新西兰、澳大利亚、美国等 18个国家形成了独立销售主体，

将自有品牌产品销往欧洲、大洋洲和北美洲等数 10个国家和地区，在欧洲

和大洋洲的销售收入占其主营业务收入比重超过 90%，对比之下，2023年

大叶股份接近 50%的收入来自其北美子公司。因此，我们认为完成收购之

后，双方在销售区域层面能够实现较好的协同效应，大洋洲市场的加入也

能够帮助大叶增加反季收入，降低收入的季节性波动。

 进一步扩大市场份额：通过本次收购，大叶股份在欧洲园林机械市场将拥

有本地化的生产制造基地及技术中心，能够快速响应客户需求，加速海外

市场开拓，并且公司可以利用 AL-KO 的品牌及销售渠道，提高市场渗透率，

增强自有品牌影响力，助力市场开拓。

大叶股份在 24H1实现经营改善，营收与利润均实现有力反弹。据 iFinD数据，

2024H1公司实现营收 11.0亿元，同比+49%，主要受益于北美客户 2023年去库存顺

利、公司产品在北美销售性价比高和竞争力强、推出的新产品深受美国消费者青睐，

从而促使北美客户需求增加。利润率方面，2024H1公司毛利率达到 19%，基本恢复

至 2020年水平，或主要受益于收入恢复带来的规模效应；得益于毛利率的恢复，公

司顺利实现扭亏为盈，24H1实现归母净利润 0.5亿元，净利率达到 5%。
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图表 4：大叶股份 24H1营收快速反弹 图表 5：大叶股份 24H1归母净利润实现转正

来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

图表 6：大叶股份 24H1毛利率实现反弹 图表 7：大叶股份 24H1净利率实现转正

来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所 来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

此外，市场一直担忧国际政治环境变化所带来的关税风险对公司造成不利影响，

针对这一问题大叶股份也进行了充足的准备。根据公司公告，目前公司墨西哥生产

基地占地面积约 383 亩，目前一期厂房 52600 平方米已经基本建设完成，随着后续

逐步投产将提高客户交付效率，大幅缩短交付时间，降低产品海运成本。同时，如

果后续并购 AL-KO顺利，AL-KO的欧洲产能或也有助于大叶平滑贸易风险。
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2 周度投资观点

看好可选消费修复逻辑。建议把握多条主线：

家电：1）家电以旧换新政策发力，看好下半年内需复苏，建议关注海尔智家、

美的集团、格力电器、海信家电、老板电器、华帝股份、火星人、海信视像、TCL

智家、长虹美菱；2）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，

叠加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议关注石头科技、科沃斯；3）关

注人口基数庞大、高收入高储蓄、正在进入退休潮的 60后消费，建议关注定位中高

端品质生活的苏泊尔、九阳股份等；4）海外耐用消费品去库存或已结束，关税风险

充分交易之后建议关注巨星科技、创科实业、泉峰控股、格力博以及华宝新能。

纺服：国内、越南纺织品&服装出口数据好转，海外运动品牌去库接近尾声带动

代工订单显著改善，叠加产能利用率回升，收入、利润有望取得改善；国内服饰消

费延续弱复苏趋势，基数效应+奥运会赛事营销，看好运动结构性机会。代工制造恢

复能见度高于下游品牌，建议优先布局业绩修复+估值提振的代工板块。建议把握以

下逻辑主线：1）制造出口基本面恢复能见度高，且代工龙头核心订单恢复+新客户

高成长逻辑下收入端达成目标确定性高，叠加产能利用率回升带动规模效应体现，

建议关注申洲国际、华利集团、健盛集团。2）运动 24年在赛事营销提振+新产品发

行背景下有望提振流水与店效，建议关注品牌力明显提升、订货会增长亮眼的 361

度。3）看好出海趋势以及优先入局服饰品牌，建议关注安踏体育、开润股份、森马

服饰。

宠物：宠物主粮具备高复购、高壁垒、持续升级等特点，稀缺优质属性突出，

叠加当下情绪消费需求旺盛、生育率结婚率下降等趋势，建议积极关注宠物赛道。

关注近几年消费者认知提升拐点带来的国产替代、竞争格局重塑的投资机会，建议

关注内销自主品牌持续引领、基础研发+营销教育实力强劲、麦富迪+弗列加特双品

牌成长的乖宝宠物、出口业务恢复+品牌调整效果有望逐步显现的中宠股份、外销业

务修复常态、盈利有望恢复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份。
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3 行情数据

本周家电板块涨跌幅 -1.1%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

-0.9%/-1.8%/-1.4%/-1.3%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别-2.19%、

-3.88%。

图表 8：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 9：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）

本周纺织服装板块涨跌幅-1.56%，其中纺织制造涨跌幅-0.51%，服装家纺涨跌幅

-2.42%。本周 328 级棉现货 14963 元/吨（-0.13%），美棉 CotlookA 81.05 美分/磅

（-0.18%），内外棉价差 331元/吨（+20.8%）。

图表 10：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 11：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）
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图表 12：家电重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 9月 6日）

图表 13：纺织服装重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 9月 6日）

注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币。
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图表 14：宠物重点公司估值

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2024年 9月 6日）

4 各板块跟踪

图表 15：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 16：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所
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图表 17：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 18：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024年 9月空冰洗排产总量合

计为 2662万台，较去年同期生产实绩增长 4.5%。分产品来看，9月份家用空调排产

1054.2万台，较去年同期生产实绩增长 8.8%;冰箱排产 802万台，较上年同期生产实

绩增长 2.2%;洗衣机排产 806万台，较去年同期生产实绩增长 1.5%。（新闻来源：产

业在线）

产业在线数据显示，2024年 7月家用空调出口市场再次迎来强劲增长，出口量

达到 666.3万台，同比激增 54.3%;销售额 13.7 亿美元同比上涨 51.1%;单价 205.9 美

元，同比下滑 2.1%。综合来看，出口市场竞争激烈，中低端产品占比提升。回顾整

个 2024冷年，中国家用空调累计出口量达到 7838.7万台创历史新高，同比增长 27.0%，

并已连续 12个月保持增长态势，完美收官。（新闻来源：产业在线）
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6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 19：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 20：塑料价格走势（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（更新至 2024.5.17）

图表 21：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 22：美元兑人民币汇率走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 23：海运运价指数 图表 24：面板价格走势（美元/片）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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6.2 房地产跟踪数据

图表 25：累计商品房销售面积及同比 图表 26：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 27：累计房屋竣工面积及同比 图表 28：当月房屋竣工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 29：累计房屋新开工面积及同比 图表 30：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 31：累计房屋施工面积及同比 图表 32：30大中城市成交面积（万平方米）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 33：328棉现价走势图（元/吨） 图表 34：CotlookA指数（美元/磅）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 35：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 36：涤纶短纤价格走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 37：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 38：内外棉价差走势图（元/吨）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著

下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业

业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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