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香港股市 | 消费行业 

 

海尔智家（6690 HK） 

打造新商用制冷增长点 

收购开利集团的商用制冷业务 

海尔智家宣布收购 Carrier Global Corporation （开利集团）旗下的商用制冷业务 100%股权

及相关资产。此次交易作价为现金 6.4 亿美元（约 45.6 亿人民币）。开利品牌拥有超过

120 年历史。商用制冷业务的主要产品包括在食品零售行业使用的制冷柜、制冷机组，

以及在冷库使用的 CO2制冷机组及配套服务。旗下品牌包括 Profroid，Celsior and Green，

以及 Cool 等。开利商用制冷在全球十多个国家拥有约 4,000 名员工，其中包括 200 位开

发人员，以及 2,300多名技术服务工程师。开利商用业务拥有大量企业客户群，同时在二

氧化碳制冷领域累积了丰富技术经验和商业应用案例。 

交易估值合理；长远提升商用端竞争力 

此次收购的商用制冷业务 2022 年收入 12.3 亿美元（按 87.4 亿人民币计算，约占海尔智

家同年收入的 3.6%），同比微增 0.8%；净利润 5,800 万美元，同比增长 27.4%，净利润

率 4.7%，略低于海尔智家的 6.0%净利润率。在开利集团的公告中显示，交易价格估值对

应 16.5 倍 FY23E EBITDA，或 11 倍 FY22 市盈率，与港股海尔智家 FY22 市盈率相若。欧洲

地区占开利集团的商用制冷收入约 80%，此次收购有利于海尔扩大欧洲地区的业务，更

可令海尔从 C 端制冷场景拓展到 B 端零售制冷、冷库制冷场景以及其他商用冷链场景。

还能与海尔现有制冷研发、供应链产生协同效应，打通海尔在全球家用和商用制冷领域

的一体化布局。在 ESG 的大趋势下，开利商用拥有的二氧化碳制冷技术有利于提升海尔

在可持续发展中的竞争力。 

维持盈利预测和目标价 

预计此次交易将在 2024 年内完成，料收购不会对海尔短期财务表现产生影响，交易完成

后，预计将提升海尔 2025 年收入约 3%-4%。海尔亦可帮助开利商用业务拓展亚太区商

机。我们维持 FY23E/FY24E 收入 2,654.2 亿 / 2,860.9 亿（人民币，下同），同比增长

9.0%/7.8%；以及净利润 168.7 亿/194.6 亿，同比增长 14.7%/15.4%的预测。维持目标价

31.00 港元，对应 13 倍 FY24E 市盈率，维持“买入”评级。 

投资分险：1）销售不及预期；2）原材料价格波动风险；3）家电业务行业竞争风险。 

 

图表 1：主要财务数据（人民币百万元） 

年结:12 月 31 日 
2021年 

实际 

2022年 

实际 

2023年 

预测 

2024年 

预测 

2025年 

预测 

收入 227,556 243,514 265,421 286,085 305,804 

增长率 (%) 8.5 7.0 9.0 7.8 6.9 

净利润 13,067 14,711 16,872 19,464 21,071 

增长率 (%) 47.2 12.6 14.7 15.4 8.3 

摊薄后每股盈利 (人民币) 1.390 1.569 1.800 2.076 2.248 

净资产回报率 (%) 17.8 17.0 17.0 17.5 17.0 

市盈率 (倍) 13.0 11.6 10.1 8.7 8.1 

市净率 (倍) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3 

股息率 (%) 2.5 3.1 4.1 4.7 5.1 

每股股息 (人民币) 0.460 0.566 0.745 0.860 0.931 

来源：公司资料，中泰国际研究部  

更新报告 

评级：买入 

目标价：31.00 港元 

股票资料 

现价 20.85 港元 

总市值 202,904 百万港元 

流通股比例(H股) 81.2 % 

已发行总股本(H 股) 2,859 百万 

52 周价格区间 20.10 – 31.55 港元 

3 个月日均成交额 164.7 百万港元 

主要股东(H股) 海尔集团 （占 19.0%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20230905 – 更新报告：空调发力弥补海外效率

放缓  

20231101 – 更新报告：首三季经营效率同比提
升 
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图表 2：财务摘要（中国 GAAP）（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

利润表 FY21 实际 FY22 实际 FY23 预测 FY24 预测 FY25 预测 

营业收入 227,556  243,514  265,421  286,085  305,804  

同比% 8.5 7.0 9.0 7.8 6.9 

成本 (156,483) (167,223) (183,427) (195,493) (207,914) 

毛利润 71,073  76,290  81,994  90,592  97,890  

毛利率 31.2% 31.3% 30.9% 31.7% 32.0% 

其他收益 2,216  1,911  2,390  2,771  3,095  

销售及分销成本 (36,554) (38,598) (39,813) (43,628) (47,400) 

行政成本 (10,444) (10,837) (11,944) (12,874) (13,608) 

研发成本 (8,357) (9,499) (10,351) (11,443) (12,538) 

其他运营开支 (767) (867) (940) (1,013) (1,082) 

总运营开支 (56,123) (59,802) (63,048) (68,958) (74,628) 

营运利润  17,167  18,399  21,336  24,405  26,356  

营运利润率 7.5% 7.6% 8.0% 8.5% 8.6% 

拨备 0  0  0  0  0  

财务成本 (1,251) (610) (932) (868) (876) 

融资后利润 15,916  17,790  20,404  23,537  25,481  

联营及合营公司 0  0  0  0  0  

税前利润 15,916  17,790  20,404  23,537  25,481  

所得税 (2,699) (3,058) (3,507) (4,045) (4,379) 

少数股东权益 (150) (21) (24) (28) (30) 

净利润 13,067  14,711  16,872  19,464  21,071  

同比% 47.2  12.6  14.7  15.4  8.3  

净利润率 5.7% 6.0% 6.4% 6.8% 6.9% 

EBITDA 22,090  24,075  27,870  30,708  32,644  

EBITDA利润率 9.7% 9.9% 10.5% 10.7% 10.7% 

每股盈利(人民币) 1.390  1.569  1.800  2.076  2.248  

增长率% 6.5  12.9  14.7  15.4  8.3  

每股股息（人民币） 0.460  0.566  0.745  0.860  0.931  

      
      

现金流量表 FY21 实际 FY22 实际 FY23 预测 FY24 预测 FY25 预测 

EBITDA 22,090 24,075 27,870 30,708 32,644 

营运资金变动 (1,091) (2,675) 1,384 1,050 (8,000) 

其他 13,556 10,186 0 0 0 

经营活动现金流 34,555 31,586 29,254 31,758 24,644 

已付利息 (1,251) (610) (932) (868) (876) 

所得税 (10,068) (10,823) (2,873) (3,507) (4,045) 

经营活动净现金 23,235 20,154 25,449 27,383 19,723 

资本支出 (7,372) (8,204) (8,228) (8,869) (9,480) 

投资 (8,152) (13,538) 0 0 0 

已收股息 0 0 0 0 0 

资产出售 290 229 0 0 0 

已收利息 0 0 999 1,179 1,323 

其他 7,172 12,593 0 0 0 

投资活动现金流 (8,063) (8,920) (7,229) (7,690) (8,157) 

自由现金流 15,173 11,233 18,220 19,694 11,566 

发行股份 0 0 0 0 0 

股份回购 0 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

已付股息 (3,400) (4,320) (5,298) (6,945) (8,011) 

银行贷款变动净

额 

(7,499) 3,672 (4,395) (207) 756 

其他 (4,761) (3,174) 0 0 0 

筹资活动现金流 (15,660) (3,822) (9,693) (7,152) (7,255) 

现金变动净额 (488) 7,411 8,527 12,542 4,312 
 

资产负债表 FY21 实际 FY22 实际 FY23 预测 FY24 预测 FY25 预测 

固定资产 26,515 31,279 34,498 37,712 40,789 

无形资产及商誉 31,377 34,149 32,107 31,055 30,433 

联营公司及合营公

司 

23,232 24,528 24,528 24,528 24,528 

长期投资 2,734 3,795 2,817 2,041 1,455 

其他非流动资产 9,993 11,708 11,708 11,708 11,708 

非流动资产 93,852 105,460 105,658 107,045 108,914 

库存 39,863 41,543 36,757 39,175 41,664 

应收帐款 27,986 25,494 35,632 38,406 41,053 

预付款项及存款 2,812 3,502 6,636 7,152 16,819 

其他流动资产 7,089 5,705 5,705 5,705 5,705 

现金 45,857 54,139 62,666 75,207 79,519 

流动资产 123,608 130,383 147,395 165,646 184,761 

应付帐款 67,368 66,975 71,566 76,274 81,120 

税项 2,604 2,873 3,507 4,045 4,379 

预提费用/其他应付款 21,638 21,562 26,344 28,395 30,352 

银行贷款和租赁 11,313 9,748 11,105 11,106 11,107 

可转债和其他债务 10,017 9,330 10,169 10,961 11,716 

其他流动负债 11,858 8,145 8,145 8,145 8,145 

流动负债 124,797 118,632 130,836 138,926 146,819 

银行贷款和租赁 4,999 16,415 9,824 8,824 8,824 

可转债和其他债务 335 0 0 0 0 

递延所得税及其他 6,245 6,081 6,081 6,081 6,081 

少数股东权益 1,272 1,291 1,315 1,343 1,374 

非流动负债 12,852 23,787 17,221 16,249 16,279 

总净资产 79,811 93,423 104,997 117,516 130,576 

股东权益 79,811 93,423 104,997 117,516 130,576 

股本 9,399 9,447 9,447 9,447 9,447 

储备 70,412 83,976 95,550 108,070 121,130 

      

      

主要财务比率 FY21 实际 FY22 实际 FY23 预测 FY24 预测 FY25 预测 

毛利率 (%) 31.2  31.3  30.9  31.7  32.0  

营业利润率 (%) 7.5  7.6  8.0  8.5  8.6  

净利率 (%) 5.7  6.0  6.4  6.8  6.9  

销售成本占收入(%) 16.1  15.9  15.0  15.3  15.5  

行政成本占收入(%) 4.6  4.5  4.5  4.5  4.5  

派息率 33.1  36.0  36.0  36.0  36.0  

有效税率 (%) 17.0  17.2  17.2  17.2  17.2  

总负债比率 (%) 33.4  38.0  29.6  26.3  24.2  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 (x) 1.0  1.1  1.1  1.2  1.3  

速动比率 (x) 0.7  0.7  0.8  0.9  1.0  

库存周转率 (天) 73  73  73  73  73  

应收账款周转率 

(天) 

49  49  49  49  49  

应付账款周转率 

(天) 

142  142  142  142  142  

现金周转率 (天) (20) (20) (20) (20) (20) 

资产周转率 (x) 1.08  1.07  1.09  1.09  1.08  

财务杠杆 (x) 2.9  2.6  2.5  2.4  2.3  

EBIT 利润率 (%) 7.5  7.6  8.0  8.5  8.6  

利息开支 (x) 0.9  1.0  1.0  1.0  1.0  

税务开支 (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

股本回报率 (%) 17.8  17.0  17.0  17.5  17.0  

ROIC (%) 23.9  22.1  23.4  27.1  27.5  

      
 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测  
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历史建议和目标价 

海尔智家（6690 HK）股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 
 

 

 

 

 

  

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23

(HKD)

 日期 前收市价 评级变动 目标价 

1 15/07/2022 HK$26.00 买入 HK$37.70 

2 05/09/2022 HK$25.50 买入 HK$37.70 

3 05/09/2023 HK$25.55 买入 HK$31.0 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发 

 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港上环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


