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Abstract
With the changes in the smart home market, many companies are gradually adjusting their development strategies. This article 
takes the acquisition of Wuxi Little Swan by Midea Group as a case study, and deeply explores core issues such as the selection of 
merger targets and the implementation effect of merger strategies. Through various methods such as financial indicator analysis and 
event analysis, a detailed study was conducted on the changes in integrated performance after the merger. Combined with Midea 
Group’s own strategic goals, a comprehensive evaluation of the merger effect was carried out. Through the analysis of the typical 
case of Midea Group’s acquisition of Wuxi Little Swan, the aim is to provide reference and inspiration for merger strategies for other 
enterprises, helping them better understand and cope with various challenges in the merger process.
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摘  要

随着智能家居市场的改变，许多企业逐步调整自己发展战略。本文以美的集团并购无锡小天鹅为案例，深入探讨了合并对
象的选择、合并战略的实施效果等核心问题。通过财务指标分析和事件分析法等多种方法，详细研究了合并后的整合绩效
变动，并结合美的集团的自身战略目标，对其合并效果进行了全面评价。通过对美的集团并购无锡小天鹅这一典型案例的
分析，旨在为其他企业提供合并策略的参考和借鉴，帮助企业更好地理解和应对合并过程中的各种挑战。
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1 引言

随着当今社会的发展，伴随着居民收入以及消费水平

的稳步提升，对于日常生活中的家电人们也从能用逐渐转为

好用的向往。在当前的产业背景下，家电行业正面临生产成

本攀升和消费者观念、需求转变的双重挑战。因此，行业的

转型升级变得尤为迫切。这种转型应以智能化和自动化为核

心，深度融入科技元素和个性化定制到家电产品的设计、制

造、营销及售后服务中，以精准匹配并满足消费者的多元化

需求。随着互联网的普及以及科技的不断进步，人们的生活

逐步迈向物联网时代，用互联网将房子里的家居串联起来，

形成万物互联的智能家居新生态。

2 并购企业及并购过程概述

2.1 美的集团基本情况介绍
美的集团于 1968 年在广东顺德创立，最初的业务集中

在瓶盖和玻璃瓶的生产。随着公司的发展，1980 年，美的

集团决定进军家电行业，开启了其在家电领域的崭新篇章。

多年来，通过一系列战略性的并购、整合以及股权收购，美

的集团逐步确立了自己在中国家电行业的领先地位。

2013 年 9 月，美的集团成功实现整体上市，这一里程碑

事件不仅提升了其在市场上的影响力，也显著增强了集团的

融资能力。如今，经过五十余年的不懈努力，美的集团正全

力推动数字化创新业务的发展，积极构建物联网时代下的全

新发展蓝图，以期在未来的市场竞争中继续保持领先地位。

2.2 小天鹅基本情况介绍
小天鹅集团自 1958 年创立以来，一直致力于洗衣机技

术的研发与创新。1978 年，该集团成功推出了全自动洗衣

机，这一成就标志着中国洗衣机行业的一大突破。随后，在

1997 年，无锡小天鹅在深交所成功上市，其旗下包括小天
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鹅 A 和小天鹅 B 两只股票，主营业务涵盖全品类洗衣机的

研发、制造与销售。

3 案例分析

3.1 小天鹅优势分析
小天鹅作为洗衣机市场的领军品牌，其优势主要体现

在以下几个方面：首先，小天鹅拥有先进的技术实力，尤其

在物联网技术与洗衣机的结合方面表现卓越，为用户提供更

智能、更便捷的洗涤体验。其次，小天鹅凭借多年的市场积

累，品牌知名度和美誉度均较高，赢得了广大消费者的信赖

和喜爱。此外，小天鹅的产品线丰富，能够满足不同消费者

的需求，同时在售后服务方面也表现出色，为用户提供全方

位的保障。综上所述，小天鹅以其技术实力、品牌影响力和

完善的产品及服务体系，在洗衣机市场中占据重要地位。

3.1.1 小天鹅技术先进
小天鹅集团作为我国洗衣机行业的先驱，自成立之初

便将技术研发视为其核心竞争力。企业长期将大量资金投入

到研发中，凸显了对技术创新的高度重视。近年来，小天鹅

在研发方面的投入始终保持在较高水平，这在合并前的相对

指标中明显超越了美的。因此，美的选择小天鹅进行吸收合

并，无疑是一个明智之举。此举不仅能帮助美的快速弥补在

相关技术领域的短板，还能在当前消费升级和技术迅猛发展

的背景下，为美的带来更多竞争优势，推动其在市场中取得

更为卓越的表现。

3.1.2 小天鹅是美的渠道整合的突破口
自 2011 年起，美的重新调整了其业务发展策略，从单

纯追求收入转向以提升利润为核心。为了这一目标，美的展

开了一系列战略性的并购行动，如投资开利拉公司股份，与

小米、安川电机等企业建立深度合作关系。这些举措不仅让

美的获得了尖端技术，还显著扩大了其市场份额，并推动了

家电产品向高端化和智能化方向转型。2018 年，美的宣布

收购小天鹅，这一决策背后有着深思熟虑的考量。尽管小天

鹅在洗衣机市场拥有高份额和强大的话语权，但其业务过度

依赖单一品类产品。

3.1.3 小天鹅合并对价低
在美的与小天鹅的合并过程中，美的凭借其持有的

53% 股份，在合并前夕已对小天鹅的经营决策和财务政策

产生直接影响。在合并前的准备阶段，美的提议并推动小天

鹅进行了大额股东分红，每股分红高达 4 元（总计每 10 股

份 40 元），这一策略迅速为美的集团回笼了大量资金，有

效降低了合并的对价成本。

3.2 美的集团合并小天鹅动机分析
3.2.1 技术融合与品牌价值提升

小天鹅在洗衣机行业拥有全品类的核心技术，并以其

卓越的品质和创新能力，成为行业内最具影响力和用户忠诚

度的高端品牌之一。此外，美的与小天鹅在洗衣机生产所需

的原材料采购渠道上存在诸多重合。合并后，美的迅速整合

了双方的采购渠道，借助小天鹅的渠道优势，优化了采购流

程，降低了进货成本。

3.2.2 实现国际化战略布局，提升综合竞争力
美的一直致力于实现国际化战略布局，通过并购小天鹅

可以进一步加速其国际化进程。小天鹅作为国际知名的家电

品牌，其在海外市场有着广泛的知名度和影响力。通过并购

小天鹅，美的可以进一步拓展海外市场，提升在国际市场的

竞争力。同时，美的可以借鉴小天鹅在国际市场的营销策略

和管理经验，进一步提升自身的国际化运营能力。这种并购

有助于美的实现国际化战略布局的目标，提升综合竞争力。

3.2.3 推动智能家居战略的跨越发展
美的与小天鹅在并购后可以实现资源的优化配置和整

合，进一步提升运营效率。通过共享研发、生产、销售等资源，

双方可以降低生产成本和销售成本，提高盈利能力。同时，

美的可以借鉴小天鹅在精益管理、品质控制等方面的经验，

进一步提升自身的运营效率和管理水平。这种并购有助于美

的实现规模经济效应和协同效应，提高整体运营效率。在洗

衣机这一短板上，随着小天鹅被合并后技术的加持，使得美

的打破了原有的技术限制，更加进一步实现自己的智能家居

战略计划。

3.2.4 优化财务结构，增强经济实力
美的对小天鹅的吸收合并显著增强了其财务基础，特别

是带来了显著的现金流增强。在 2018 年，小天鹅的经营活动

现金净流量实现了显著增长，增幅超过一倍，这一成绩在经

济低迷的背景下显得尤为突出。此次合并不仅为美的带来了

可观的现金流入，而且在其转型的关键时期给予了有力支撑。

当前，美的正处于转型升级的关键阶段，需要大量现金流以

推动战略转型、构建物联网时代的家电生态以及实现全屋智

能化。尽管美的规模庞大，但在现金流稳定性上，小天鹅的

表现却更加稳健。通过换股吸收合并的方式，美的成功增加

了现金流，为其未来发展和战略实施奠定了坚实的基础。

3.3 美的合并小天鹅时机分析
在选择并购目标公司的时机时，宏观经济形势和行业

发展状况是不可或缺的考量因素。在宏观经济背景下，美的

与小天鹅的股价均遭受较大冲击，特别是小天鹅，在 2018
年 1 月至 9 月期间，其 A、B 股跌幅显著，股价较年内最高

点下滑近 50%，市场对其估值严重偏低。美的正是抓住这

一有利时机，以较低的成本收购了小天鹅，这一举措不仅填

补了其在业务版图中的重要一环，而且有助于优化资源配

置，提高整体运营效率。

4 美的合并小天鹅对美的集团财务影响分析

4.1 基于财务指标分析法分析
4.1.1 美的集团短期偿债能力分析

2018 年美的成功合并无锡小天鹅后，其财务状况展现

出显著的改善。具体而言，流动比率从 1.40 提升至 1.50，
速动比率则由 1.18 上升至 1.28，现金流量负债比率由 0.21
增加到 0.27，这些关键指标均显示出集团短期偿债能力的稳

步增强。从合并后的整体效果来看，美的集团的短期偿债能
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力在合并后的下一年度得到了显著提升。

4.1.2 美的集团长期偿债能力分析
2018 年美的在吸收合并小天鹅后，其资产负债率略有降

低，从 64.94% 微降至 64.40%，而现金总负债比率则有所上升，

从 0.16 提升至 0.20。这些指标的变化表明，合并后美的的资

产质量和偿债能力有所增强，尽管改善幅度相对有限。

4.1.3 美的集团营运能力情况分析
2018 年美的吸收合并小天鹅后，营运能力指标显著改

善。具体来说，应收账款周转天数从 41.82 天减少至 35.83 天，

存货周转天数虽微降至 56.47 天，但总资产周转天数却略有

上升，从 351.9 天增加到 364.4 天。然而，值得注意的是，

这些指标在合并后的短期内均有改善，并在随后的 2020 年

和 2021 年持续展现出积极的趋势，这充分表明美的合并小

天鹅后，其营运能力得到了显著提升。

4.2 获利能力分析
2018 年收购无锡小天鹅后，其获利能力在短期内得到

了显著提升。营业净利率从 8.34% 提升至 9.09%，净资产收

益率由 25.66% 增长到 26.43%，总资产收益率也从 8.46% 增

加到 8.94%。然而，需要注意的是，自 2020 年起，美的的

盈利能力出现了波动并有所下降。

4.3 发展能力分析
2018 年美的在完成对小天鹅的吸收合并后，总资产增

长率显著提升，从 6.29% 大幅跃升至 14.51%。然而，虽然

从 2018 年开始到 2019 年，美的的营业收入增长率从原先的

8.23% 微降到 6.7%，但是美的的净利润增长率却刻意保持

稳定不变，这说明不影响公司的整体战略。

5 并购后的整合策略

5.1 品牌整合
保持双品牌策略：美的和小天鹅都是家电行业的知名

品牌，各自拥有独特的品牌价值和市场定位。美的可以保持

双品牌策略，让小天鹅品牌继续发挥其在洗衣机市场的专业

性和影响力。

统一品牌形象：在保持双品牌策略的同时，美的可以

统一两个品牌的视觉形象、传播渠道和品牌形象，增强品牌

的整体性和一致性。

5.2 技术研发整合
共享研发资源：美的和小天鹅在技术研发方面都有各

自的积累和优势。并购后，双方可以共享研发资源，共同投

入研发，推动产品技术的创新和进步。

加强技术合作：美的可以加强与小天鹅在技术研发方

面的合作，共同开发新技术、新产品，提高产品的竞争力和

市场地位。

5.3 生产制造整合
优化生产布局：美的可以根据双方的生产能力和市场

需求，优化生产布局，实现生产资源的优化配置。

引入先进技术：美的可以引入先进的生产技术和设备，

提高生产效率和产品质量，降低成本。

5.4 销售渠道整合
拓展销售渠道：美的可以利用自身丰富的销售渠道和

营销网络，帮助小天鹅拓展市场，提高市场份额。

共享销售资源：双方可以共享销售资源，包括客户资源、

销售渠道、营销人员等，提高销售效率和市场影响力。

5.5 人力资源整合
保留核心团队：美的在并购小天鹅后，应保留小天鹅

的核心团队和关键人才，确保企业的稳定运营和持续发展。

加强员工培训：美的可以加强员工培训和职业发展计

划，提高员工的技能水平和综合素质，为企业的发展提供有

力的人才支持。

6 建议

6.1 慎重选择并购目标
随着时代的变迁和理论体系的不断完善，企业合并过

程中行业背景分析的重要性日益凸显。企业在选择并购目标

时，应以并购战略为核心导向，精准匹配与自身战略契合的

目标企业，以提升并购成效。收购往往伴随着高昂的成本，

因此，主并方在策划合并时，需全面考虑各种因素，为决策

提供坚实支撑。

6.2 加强资源整合与共享
资源整合与共享的重要性：美的并购小天鹅的案例充

分展示了资源整合与共享的重要性。通过并购，美的能够充

分利用小天鹅在洗衣机领域的研发、生产、销售等方面的优

势资源，实现资源共享和互补，进一步提升整体竞争力。这

启示我们，在市场竞争日益激烈的环境下，企业需要不断创

新和拓展业务范围，同时注重资源的整合与共享，以提高运

营效率和市场竞争力。

6.3 制定合适的品牌战略
品牌战略的重要性：美的并购小天鹅后，采取了“双

品牌经营”的策略，这一策略不仅保留了小天鹅的品牌影响

力和市场地位，也为美的带来了更多的市场机会。这启示我

们，在品牌竞争日益激烈的环境下，企业需要注重品牌战略

的制定和实施，通过差异化竞争和品牌建设，提高品牌知名

度和美誉度，从而赢得更多的市场份额。
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