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1  青岛海尔并购通用家电概述
1.1青岛海尔简介
青岛海尔于1984 年成立并在1993 年在上海证券交易所上

市。海尔集团的业务范围逐渐发展至今，已成为集科研、生
产、销售三位一体的综合性企业。

2019 年海尔公司实现收入2007.62 亿元，同比增长9.1%，
净利润82.06 亿元，同比增长9.7%。2020 年 1 月，世界权威
市场调查机构欧睿国际发布2019年全球大型家用电器品牌零售
量调研结果：海尔第十一次蝉联全球第一。

1.2通用家电简介
通用家电成立于 1892 年，通用家电业务遍布全球，拥有

极强的分销与物流能力，在其发展过程中进行兼收和并购，并
因此成为全球最大的电气公司。21 世纪以来，家电行业市场竞
争激烈，通用电气的市场占有率下滑也因此影响到整体发展水
平，2016年 6月 6日，通用家电被海尔集团收购。

1.3并购过程
2016年1月14日，青岛海尔与通用电气开始正式的进入到

并购阶段。
2016年3月12日，美国司法部反垄断审查通过了此次交易。
2016年3月15日，青岛海尔征税这次重大的并购活动，并

将《青岛海尔重大资产购买报告书（草案）》面向社会公布。
2016年6月6日，青岛海尔按照相关协议的规定，以现金的

形式一共支付55.8亿美元，从此青岛海尔与通用家电正式形成
并购关系。

1.4并购动因
1.4.1扩大企业规模，加快全球化战略。青岛海尔已经在全

球经营发展多年，为了能够占据更加有利的地位，并购行为势在
必行，这也为其能够更加进一步占领全球化领域，实现品牌全球
化。同时达到扩大企业规模、占据美国市场份额的目的，并且进
行资源优化、技术更新从而整合企业家电业务。通过此次并购行
为，青岛海尔在产品的种类上可以不断的提升，扩大客户群体，
品牌认知度也将得到进一步的提升。

1.4.2提升纵向整合，加强企业竞争力。青岛海尔和通用家
电同属于制造型企业，且都格外重视自身企业的研发能力、技术
更新和资金投入。通用家电研发的Predix云平台不仅能够收集
分析工业数据而且可以打破技术壁垒，提高企业生产效率。青岛
海尔可以凭借此平台打造属于自己的工业互联网，实现生产流程
全线监控，推动企业产品创新速度提升，降低重复研发成本，促
进集约化生产，提升企业研发能力，培育新的利润增长点。

青岛海尔通过此次的并购在商品供应渠道和供应商选择方面
可以做到全方位整合以此来降低企业成本，使得产品在生产与销
售上更具有竞争力从而增加市场占有率与企业利润。

1.4.3扩大营销网络，引领家电业发展。通用家电在美国家
电市场建立的销售体系可帮助青岛海尔建立全球化的销售格由此
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产生协同效应。同时，双方企业可以共享销售网络和零售渠
道，进行中美两国的产品输出，并且拥有强大的物流和分拨能
力，使其业务范围能够迅速扩大化。

2  基于 EVA的青岛海尔并购通用家电绩效分析
2.1EVA会计调整

（1 ）在建工程调整
根据新会计准则，固定资产包含了在建工程，所以在计算

EVA 时应当将其剔除，可以更加精确地反映企业的经营状况。
（2）递延所得税调整
企业缴纳过的递延所得税资产不应计入企业资本，而递

延所得税负债应当在计算EVA时保留，并将其加入税后净营业
利润。

（3）资产减值准备调整
企业一般会在期末计提资产减值准备，但是这种处理方式

不利于反映出企业的真实情况，也不能对企业的具体盈利能力
进行更加有效的评估。所以，必须考虑企业的资产减值税后余
额加入到税后净利润，把此部分收到税收影响的余额加回到资
本总额。

（4）非经常性损益调整
非经常性损益调整指的是营业外收支，也就是企业非日常经

营业务形成的利得或者损失。计算EVA时所用到的数据应当是企
业持续经营中创造的价值，所以应当剔除此部分。

（5）研究和开发费用调整
根据企业会计准则，符合条件的研究和开发费用需要进行资

本化处理，并在一定期间摊销。
2.2 EVA模型参数计算
EVA是一个企业盈利后减去缴税金额以及生产成本以后所得

到的纯利润，也就是税后净营业利润减去资本总额以及加权平均
资本成本率。

经济增加值=税后净营业利润-资本成本=税后净营业利润-
调整后资本×平均资本成本率

结合以上模型分析，计算出青岛海尔从2014到2019这几年
的相关EVA值。（表1）

3  青岛海尔并购通用家电财务风险
3.1偿债风险
青岛海尔集团在此次并购中采取了外部融资和内部资金相结

合的融资方案。青岛海尔集团年报显示企业货币资金在2014年
和2015年年底分别达到了286.44亿和247.57亿元，总资产的
金额在2013年-2015年间从610.15亿元增长到了759.60亿元，增
长幅度为24.49%。2015年青岛海尔集团的资产负债率为57.34%，
达到近三年来最低值。青岛海尔外部偿还债务压力较小。

外部融资，青岛海尔选择向国家开发银行长期贷款33亿美
元，并通过抵押、质押、担保、信用等方式向银行借入大量
短期借款。国开行的美元贷款利率约为 3%，意味着青岛海尔
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每年将增加近一亿美元的利息支出。
从表2可以得出并购后青岛海尔偿债能力指标均出现较大程

度下滑。青岛海尔长期借款增加了152.34亿元，负债总额增加了
501.56亿元。这足以表示，33亿美元的银行贷款给青岛海尔集团
造成了较高的还债压力，企业的长期偿债能力有所下降，偿还债
务风险加大。随着并购后的公司正常运营，青岛海尔的长期借款
金额在逐年减少。

从表3可以看出，2014-2015年间青岛海尔集团的资产负债
率始终处于50%-60%这一区间波动。但是到了2016年年末，资产
负债率高达71.37%，同比增加了14.03%。青岛海尔2014年与2015
年流动比率分别为1.47和1.46，速动比率分别为1.33和1.31，
短期偿债能力较有优势，2016年后短期偿债能力有所下滑。

3.2外汇风险
3.2.1交易风险
由于海外并购中的双方企业多位于不同的国家或地区，且并

购协议签署时间一般早于最终交割时间，所以当并购方选择现金支
付时，不同币种之间汇率的变动会对企业预期并购成本产生影响。

青岛海尔集团与通用电气公司于2016年1月15日签署并购
协议，拟支付54 亿美元购买旗下家电业务，而正式交割日期为
同年6月6日。在此期间美元兑人民币的汇率一直是处于波动状
态的。交割时当月的平均汇率为6.5874，相较于1月平均汇率
6.5527 有小幅度上升，但并未增加青岛海尔集团的支付成本。

汇率受多种因素影响，比如：国际收支变化、通货膨胀、
国家政策等等，一定程度上来说无法准确预测汇率变化。假如
在交割时美元兑人民币汇率大幅上升，那么青岛海尔集团此次
并购的支付成本也将大幅增加，对企业以后的正常经营将会带
来不利影响。

3.2.2折算风险
折算风险主要是指并购活动结束后并购方需要对被并购方的

财务状况进行并表，编制合并财务报表。由于此次的双方企业

财务报表采用的记账本位币不同，通用家电的日常经营活动使用
包括美元、墨西哥比索、韩元、沙特里亚尔、印度卢比等多种货
币，而青岛海尔的报表编制则使用人民币记账，因此青岛海尔需
要将各项指标折算为人民币。若折算标准汇率无法统一，将对青
岛海尔集团未来的运营产生汇兑风险。

3.2.3信息不对称引发的法律风险
指交易双方在并购前隐瞒一些不利因素，待并购完成后给

偿债能力 2014年 2015年 2016年 2017 2018年 2019年

资产负债
率（%）

61.18 57.34 71.37 69.13 91.6 69.9

流动比率 1.47 1.46 1.02 1.08 1.18 1.05

速动比率 1.33 1.31 0.81 0.86 0.8976 0.7564

表3      青岛海尔财务数据指标

数据来源：青岛海尔公司年报

对方或目标公司造成不利后果。现
实并购中较多是被收购一方隐瞒一
些影响交易谈判和价格的不利信
息，比如对外担保、对外债务、应
收账款实际无法收回等，等完成并
购后，给目标公司埋下巨大潜伏债
务，使得并购公司代价惨重。

4  并购财务风险控制
4.1重视外汇风险

2016年青岛海尔境外业务的收入占总收入的40%，较2015
年有明显提升。若出现收入与支出币种不匹配的现象，很容易造
成公司的盈利状况不稳定。

为了降低汇率变化对公司收益的影响，企业可以根据需要来
选择市场上不同的金融工具。并购企业在进行海外并购前，可以
同外汇银行签订买卖外汇的远期合约，约定在将来一个具体的时
间段里，按照合约规定的汇率买入或者卖出不同的货币。采取这
种方式可以有效降低汇率变动带来的风险。

企业也可以通过购买外汇期权，在未来约定的时间里，购
买期权方有权按照规定的汇率买入或者卖出一定数量的外汇资产。
这表示，当并购企业在并购交易前购买看涨期权时，如果外币的价
格在约定的时间内上升，并购方就可以执行期权，以期权约定的价
格购买外币，避免因外币升值还导致并购成本增加的现象发生。

企业还可以通过在内部设立汇率监测部门，降低由汇率变动
所造成的外汇风险。

4.2拓宽融资渠道
企业在进行海外并购时，融资问题是决定并购能否成功的关

键因素之一。虽然在此次并购中青岛海尔通过向国开行借款这一
融资方式完成了并购，但也给企业带来了较大的债务偿还压力，
企业面临的偿债风险也随之增加。因此，我国应当加快建设完善
的资本市场，为企业提供更多的融资渠道。

企业应该对比多种融资方式的优缺点，结合自身实际情况，
合理规划融资方案。除了向银行贷款的融资方式以外，企业还可
以采取杠杆融资、发行可转换债券，公开发行股票等方式筹集资
金，从而实现融资多元化。多元化的融资方式，不仅可以降低融
资成本，优化融资结构，也可以丰富并购资金的支付方式，促使
海外并购交易的顺利开展。

5  总结
本文通过EVA 指标分析法，主要分析了青岛海尔并购前后

所产生的绩效，针对前后的改变做出了合理的分析。该评价体系
满足了股东对企业的期望，降低了股东不必要的投资损失，实现
了企业发展共赢。
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项目名称 2014 2015 2016 2017 2018 2019

税后净营业
利润

658974.5 586460.6 213445.9 898955.0 1079279.1 1776258.0 

资本总额 2918360.4 3719477.9 5893315.6 8454184.5 9703460.8 17517424.81

加权平均资
本成本率

19.36% 21.61% 16.27% 7.34% 4.51% 7.01%

EVA 93979.9 -213718.4 -745396.4 278417.9 641653.0 1020050.3

年份
2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

项目

财务费用 -2.57 -5.14 7.2 13.93 9.39 8.93

应付账款 153.1 146.6 205.9 256.5 278.0 337.5

应付利息 792.1 1508 3057 5766 1.1 0.5

应付职工薪酬 11.28 12.34 24.05 23.49 26.51 31.56

长期借款 - 2.97 155.3 160.4 155.42 132.77

表 1     青岛海尔 2014 年 -2019 年的 EVA 值（单位：万元）

数据来源：wind

表 2     2014 年 -2019年青岛海尔财务数据（单位：亿元）

数据来源：青岛海尔公司年报


