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*主体信用等级一般反映标普信评对受评主体优先无抵押债务信用质量的看法，不专门针对主体可能发行的具体债项，除非标普信评另行更新。 

标普信用评级（中国）有限公司（标普信评）的评级（以“spc”后缀标识）是根据与标普全球评级等级体系不同的评级等级体系所授予。标普信评所授

予的评级不可与标普全球评级等级体系下授予的评级视为同等，或不实地表述为标普全球评级等级体系下授予的评级。 

上述“到期日期”表示本报告有效期截止的日期。本报告中的信用等级自报告载明的评定日期起生效，有效期至报告载明的到期日期。 
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信用等级概况 

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

汉高股份有限及两合公司 主体信用等级 AAAspc 2025 年 11 月 19 日 稳定 

 
        

  
              

  
标普全球评级 

主体信用等级及展望 
+ 

根据标普信评熊猫债评级

方法进行的子级调整 
 标普信评 

主体信用等级   
        

  
            

  

A / 稳定 

  

基于标普全球评级

与标普信评信用观

点之间的大致关系 
+5 

  

AAAspc / 稳定 

  
        
        
        
        
       
        

  
      

  
      

主要优势与挑战 

以下为标普全球评级 2023 年 10 月汉高股份有限及两合公司评级报告中关于公司主要优劣势的观点： 

主要优势 主要挑战 

 公司业务横跨工业与消费品领域，收入来源多元。  若公司通过大规模举债开展并购，则其经调整杠杆水

平可能被推升至 2 倍。 

 公司为粘合剂技术领域的全球领导者，同时在洗衣

及家居护理、美发护理领域处于行业领先地位，具

备一定的定价能力。 

 消费者转向自有品牌 1令公司在欧洲的洗衣及家居护

理业务销量承压。 

 乐泰、施华蔻、宝莹品牌认可度高，每年分别贡献

超过 10 亿欧元销售额。 
 粘合剂技术业务的部分终端市场存在周期性波动。 

 公司经标普全球评级调整后的债务对 EBITDA 比率长

期保持在 1 倍及以下水平。 
 消费品业务重组产生的一次性费用，以及攀升的原

料、物流和员工成本令公司短期盈利能力承压。 

注：以上优劣势分析节选自标普全球评级的评级报告，应在标普全球评级的方法论体系下对其进行使用和解释。标普全球评级的评级报告全文翻译见附件。 

本次评级概况 

汉高股份有限及两合公司（即 Henkel AG & Co. KGaA  ，以下简称“汉高”或“公司”）已获得标普全球评级“A”的主

体信用等级和“稳定”的评级展望。标普信用评级（中国）有限公司（以下简称“标普信评”）根据《标普信用评级

（中国）熊猫债券评级方法论》，在标普全球评级所评等级的基础上上调 5 个子级，评定汉高股份有限及两合公司的主

体信用等级为 AAAspc，评级展望为“稳定”。自 2011 年 5 月以来，标普全球评级对汉高股份有限及两合公司的主体信

用评级一直维持在 A/稳定。 

 
 
1 自有品牌通常指由零售商（如超市、连锁店）自主开发并冠以其商品牌名的商品。这类产品通常凭借其价格优势，在消费者寻求更具性价比的选择时，

对汉高、宝洁等公司旗下的品牌构成直接竞争，并挤压其市场份额与销量。 
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根据《标普信用评级（中国）熊猫债券评级方法论》，在分析外资发行主体的信用状况时，标普信评通常会参考标普全

球评级的信用观点，并以此为起点来考虑其在标普信评的评级。通常情况下，当外资发行主体的信用质量位于标普全球

评级的 BBB 序列或以上时，标普信评可能会给予 AAAspc 的主体信用等级。当外资发行主体的信用质量逐渐下降时，标

普信评的主体信用等级也会相应下调。当外资发行主体的信用质量位于标普全球评级的 B 序列时，标普信评的序列也

可能会落在 Bspc 序列。 

标普全球评级给予汉高股份有限及两合公司“a”的个体信用状况，根据标普全球评级和标普信评信用质量结论之间的

大致关系，在标普信评的国内序列中，我们认为汉高股份有限及两合公司的个体信用质量为 aaaspc 。 

评级展望 

汉高股份有限及两合公司评级展望为“稳定”。“稳定”的评级展望主要考虑了标普全球评级给予汉高股份有限及两合公

司的主体信用等级在未来两年内将保持相对稳定。 

上调情景：不适用。 

下调情景：如果标普全球评级下调汉高股份有限及两合公司的主体信用等级至 BB 序列，我们可能会考虑下调公司在标

普信评的主体信用等级。由于公司目前的标普全球评级远高于 BB 序列，我们认为在未来两年发生该种下调情景的可能

性很小。 

相关评级方法、模型及研究 

评级方法： 

― 标普信用评级（中国）- 熊猫债券评级方法论，2025 年 4 月 23 日。 

― 标普信用评级（中国）- 评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素，2019年5月21日。 

相关研究：无。 

相关模型：无。 

  

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20250425_methodology_panda-bond_cn
https://www.spgchinaratings.cn/upload/20190521_sp-global-china-ratings-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn.pdf
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声 明 

本次评级为评级对象付费委托进行的评级。除因本次评级事项使评级机构与评级对象构成委托关系外，标普信评及其分

析人员与评级对象不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，以及其他根据监管规定收集的信息，标普信评对评级信息进行

审慎分析，但标普信评对于相关信息的合法性、真实性、完整性、准确性不作任何保证。 

标普信评及其分析人员履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

本信用评级报告的评级结论是标普信评依据其评级方法和程序做出的独立判断，未因评级对象和其他任何组织或个人的

不当影响改变评级意见。 

本信用评级报告对评级对象信用状况的表述和判断仅用于相关决策参考，并非是某种决策的结论和建议。 

跟踪评级安排 

标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对受评主体的信用状况进行定期跟踪（如适用）和持续监测。如果发

生任何可能影响受评主体信用质量的重大事件，标普信评将开展不定期跟踪，评估是否有必要对相关信用等级进行调整。 

高级管理人员 

李丹 

北京 

dan.li@spgchinaratings.cn 

项目负责人 

曹艺馨 

北京 

yixin.cao@spgchinaratings.cn 

项目组成员 

王宇飞 

北京 

fred.wang@spgchinaratings.cn

王子天 

北京 

zitian.wang@spgchinaratings.cn
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附件一：标普全球评级 2025 年 7 月发布的汉高股份有限及两合公司信用评级摘要 

本篇报告的中文版为标普信评对标普全球评级原英文报告的翻译，仅供参考，如与原英文版有不一致之处，概以原英文

版本为准。 

评级摘要： 

汉高股份有限及两合公司 

2025 年 7 月 15 日 

 

主分析师： 
Nicolas Baudouin，巴黎，33-14-420-6672；nicolas.baudouin@spglobal.com 
其他分析师： 
Francesca Massarotti，法兰克福，49-69-3399-9130；francesca.massarotti@spglobal.com 
研究贡献： 
Siddhesh P Chichoundikar，CRISIL 全球分析中心（标普全球评级关联机构），孟买 

 
本报告不构成评级行动。 

汉高股份有限及两合公司（以下简称“汉高”或“公司”）在 2025 年初开局缓慢，销售增长势头疲软。集团第一季

度营收为 52 亿欧元，较去年同期下降 1.4%，主要因地缘政治环境对需求造成制约（北美市场尤为明显）。消费品业

务有机销售额下降 3.5%，销量下滑 5.5%，部分原因包括消费者信心低迷、渠道去库存及供应链挑战。同期，粘合

剂技术业务凭借有利的价格销量结构与品牌组合优势，实现有机销售额增长 1.1%，其中电子领域业务销售额实现双

位数增长。尽管 2025 年开局表现平淡，但我们预计公司全年营收增速将达 2.5%，主要驱动因素包括：持续创新、

近期收购效应、核心品牌影响力以及粘合剂产品下游工业需求增长。 

我们预计，汉高对盈利性增长的注重将推动其 2025 年经标普全球评级调整的 EBITDA 利润率达到 17.0%-17.5%。

基于创新的产品溢价策略、供应链优化举措、粘合剂技术的规模效应、消费品业务结构优化后的收入质量提升、

2025 年前实现 5.25 亿欧元成本节约目标，以及重组支出的逐步下降，都将助力汉高在 2025 年实现 EBITDA 利润率

的小幅提升（上年值：17%）。 

尽管营收有所下滑，集团 2025 年第一季度盈利能力依然稳健，这与 2024 年 EBITDA 利润率从 14.7%显著提升至

17.0%的趋势一脉相承。我们认为，强劲的毛利率水平将使汉高有能力将资源重新配置于广告与促销投入，以激活增

长动能。 

汉高在“A”评级水平上持续享有显著的财务灵活性。我们预测 2025-2026 年，公司将产生 20-25 亿欧元的自由经

营性现金流，使其能够通过自有资金满足既定的净利润 30%-40%分红政策，并完成近期宣布的最高 10 亿欧元股份

回购计划（该计划于 2025 年 4 月启动，执行期至 2026 年 3 月）。我们的基准情景已包含年均约 10 亿欧元的补强收

购额度，因集团将并购内化为其战略的一部分——2024 年完成的对沙宣、Critica Infrastructure 及 Seal for Life 的

收购即为明证。我们预计，公司 2025-2026 年经调整总债务对 EBITDA 比率将维持在 0.5 倍以下，远低于 2 倍的评

级下调触发阈值。因此，当前评级已充分考虑汉高通过大规模举债进行收购的可能性，公司在此方面拥有充足的财

务缓冲空间。 
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汉高股份有限及两合公司 

 

近期研究 

• 评级摘要：汉高股份有限及两合公司，2024 年 11 月 25 日 
• 评级摘要：汉高股份有限及两合公司，2024 年 5 月 14 日 

公司概况 

汉高是一家多元化的工业与快消品集团，成立于 1876 年，总部位于德国杜塞尔多夫。在 2024 财年（截至 12 月 31
日），汉高实现约 216 亿欧元营业收入，其经标普全球评级调整的息税折旧摊销前利润达 37 亿欧元。 
 

公司业务分为两大板块： 

• 粘合剂技术（占 2024 财年销售额约 51%）：核心产品包括粘合剂、密封剂及特种功能涂料，主要品牌涵盖乐

泰、Bonderite 及 Technomelt 等。截至 2024 年末，该部门通过三大细分领域服务多元终端市场：包装与消费品

（占部门销售额约 30%）、工匠/建筑与专业领域（约 34%）、交通与电子（约 36%）。 

• 消费品业务（约占销售额 48%）：涵盖洗衣及家居护理（截至 2024 年末占部门销售额约 63%）、美发护理

（31%）与其他消费业务（6%）。重要品牌包括宝莹、施华蔻与 All。 
 
汉高为上市公司，创始家族通过持有 61.8%表决权保持控制地位。截至 2025 年 7 月 14 日，公司市值约达 270 亿欧

元。 
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 业务状况: 优秀 

 
  较弱 极佳 

 

财务风险: 很低 

 
很高 很低 

评级基准 调整项 外部影响 

主体信用等级 

 

 

 

 

https://www.capitaliq.spglobal.cn/web/client?overridecdc=1&auth=inherit#ratingsdirect/creditResearch?rid=3290691
https://www.capitaliq.spglobal.cn/web/client?overridecdc=1&auth=inherit#ratingsdirect/creditResearch?rid=3173009
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                                                                                                                                               汉高股份有限及两合公司 

 
 

 

展望 

对汉高的“稳定”展望，反映我们认为该集团在当前评级水平上具备充足空间推进消费品部门重组以及补强收购。

我们预计汉高将在 2025 年实现盈利性增长：营收增速 1.5%-2.5%，经标普全球评级调整的 EBITDA 利润率达 17%-
17.5%（较 2024 年的 17%小幅提升）。这主要得益于更稳定的原材料成本、更优的产品结构以及重组措施带来的持

续成本节约。 
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                                                                                                                                               汉高股份有限及两合公司 

我们预计，从 2025 年起公司将产生 20-25 亿欧元的自由经营性现金流，且在不进行大规模收购的情况下，2025-
2027 年公司经标普全球评级调整的债务对 EBITDA 比率将持续低于 0.5 倍。这意味着公司完全适合当前评级水平，

并持续致力于维持“A”序列评级。 

下调情形： 

若汉高因进行超大规模债务融资收购，导致其经标普全球评级调整的债务对 EBITDA 比率持续高于 2 倍，我们可能

下调其评级。但目前我们认为这种情况发生的可能性较低，这既得益于汉高现有的杠杆缓冲空间，也源于其公开承

诺维持"A"序列评级。此外，若集团始终无法恢复消费品业务的盈利能力，或面临来自其他品牌企业及自有品牌制造

商的竞争压力，也将对当前评级构成下行风险。 

上调情形： 

若汉高能推行更趋审慎的财务政策，即便在进行补强收购与股份回购等自主性支出后，经调整总债务对 EBITDA 比

率仍能够持续控制在 1.5倍以下，我们则可能上调其评级。我们认为，汉高确有通过大规模收购扩大其部分业务（尤

其是消费品部门）规模的战略意图。若集团展现出全球规模与多元化提升和消费品业务盈利能力提高的扎实业绩记

录，也将对评级产生正面影响。 

关键指标 

汉高—预测摘要* 

（百万欧元） 
  财年截至 12 月 31 日 

2021a 2022a 2023a 2024a 2024e 2025f 2026f 2027f 

收入 20,066 22,397 21,514 21,586 21,625 22,162 22,712 23,276 

毛利 9,751 9,987 10,461 11,549 11,521 11,856 12,264 12,685 

EBITDA（报告值） 3,191 2,686 2,929 3,657 3,607 3,812 4,020 4,353 

加：经营性租赁调整 -- -- -- -- -- -- -- -- 

加（减）：其他 22 29 230 23 (2) (2) (2) (2) 

EBITDA 3,213 2,715 3,159 3,680 3,605 3,810 4,018 4,351 

减：现金利息支出 (60) (91) (101) (103) (74) (76) (84) (94) 

减：现金税金支出 (651) (711) (505) (574) (649) (695) (741) (818) 

加（减）：其他 -- -- -- -- -- -- -- -- 

营运现金流（FFO） 2,502 1,913 2,553 3,003 2,882 3,039 3,193 3,439 

EBIT 2,241 1,863 2,312 2,967 2,751 2,932 3,120 3,434 

利息支出 34 53 97 123 84 86 95 104 

经营产生的现金流（CFO） 2,201 1,423 3,350 3,068 2,518 2,804 2,981 3,231 

资本开支（capex） 647 593 608 626 692 687 693 698 

自由经营性现金流（FOCF） 1,554 830 2,742 2,442 1,826 2,117 2,288 2,533 

股利 809 800 783 789 785 789 793 797 

股份回购（报告值） -- 803 195 -- -- -- -- -- 

可支配现金流（DCF） 745 (774) 1,764 1,653 1,041 1,328 1,495 1,736 

债务（报告值） 2,838 2,907 2,269 3,576 2,261 2,273 2,274 2,274 

加：租赁负债 604 680 623 713 673 686 700 714 

加：养老金及其他退休后债务 -- -- -- -- -- -- -- -- 
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减：盈余现金及流动性投资 (2,217) (1,092) (1,972) (3,226) (1,568) (1,779) (2,148) (2,756) 

加（减）：其他 284 68 -- -- -- -- -- -- 

经调整总债务 1,509 2,563 920 1,063 1,366 1,180 826 232 

权益 19,794 20,156 19,999 21,822 21,110 22,352 23,722 25,316 

FOCF（调整租赁资本开支） 1,403 623 2,643 2,223 1,647 1,975 2,147 2,391 

利息支出（报告值） 27 46 86 108 73 75 84 93 

资本开支（报告值） 647 593 608 626 692 687 693 698 

货币资金及流动性投资（报告值） 2,116 1,088 1,951 2,889 1,505 1,716 2,085 2,693 

调整后财务指标         

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.5 0.9 0.3 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1 

FFO/经调整总债务（%） 165.8 74.6 277.5 282.5 210.9 257.6 386.5 1,484.1 

FFO 现金利息覆盖倍数（倍） 42.7 22.0 26.3 30.2 40.0 41.2 39.1 37.7 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 94.5 51.2 32.6 29.9 42.9 44.1 42.4 41.6 

CFO/经调整总债务（%） 145.8 55.5 364.1 288.6 184.3 237.6 360.7 1,394.4 

FOCF/经调整总债务（%） 103.0 32.4 298.0 229.7 133.6 179.4 276.9 1,093.0 

DCF/经调整总债务（%） 49.4 (30.2) 191.7 155.5 76.2 112.5 180.9 749.1 

调整租赁资本开支 FOCF/经调整总债务（%） 93.0 24.3 287.2 209.1 120.5 167.4 259.8 1,032.1 

收入增长率（%） 4.2 11.6 (3.9) 0.3 0.5 2.5 2.5 2.5 

毛利率 48.6 44.6 48.6 53.5 53.3 53.5 54.0 54.5 

EBITDA 利润率 16.0 12.1 14.7 17.0 16.7 17.2 17.7 18.7 

资本回报率（%） 10.8 8.5 10.6 13.5 12.7 12.7 13.0 13.7 

资产回报率（%） 7.1 5.6 7.1 8.9 8.5 8.7 9.0 9.5 

EBITDA 现金利息覆盖倍数（倍） 53.6 29.8 31.3 35.7 48.8 50.4 47.9 46.4 

EBIT 利息覆盖倍数（倍） 65.9 35.2 23.8 24.1 32.7 34.0 32.9 32.9 

债务/债务及权益（%） 7.1 11.3 4.4 4.6 6.1 5.0 3.4 0.9 

债务偿付保障倍数（倍） 94.5 51.2 32.6 29.9 42.9 44.1 42.4 41.6 

债务/(债务+未折旧权益)（%） 7.1 11.3 4.4 4.6 6.1 5.0 3.4 0.9 

*所有指标均经标普全球评级调整。a 表示实际值，e 表示估计值，f 表示预测值，--表示数值为零。 
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汉高-财务摘要 

（百万欧元） 
财年截至 12 月 31 日 

2019a 2020a 2021a 2022a 2023a 2024a 

收入 20,114 19,250 20,066 22,397 21,514 21,586 

EBITDA 3,648 3,099 3,213 2,715 3,159 3,680 

营运现金流（FFO） 2,976 2,402 2,502 1,913 2,553 3,003 

利息支出 98 66 34 53 97 123 

现金利息支出 65 79 60 91 101 103 

经营性现金流（OCF） 3,145 2,938 2,201 1,423 3,350 3,068 

资本开支（capex） 677 715 647 593 608 626 

自由经营性现金流（FOCF） 2,468 2,223 1,554 830 2,742 2,442 

可支配现金流（DCF） 1,630 1,412 745 (774) 1,764 1,653 

现金及短期投资 1,462 1,727 2,116 1,088 1,951 2,889 

盈余现金 1,874 2,135 2,379 1,292 2,172 3,426 

经调整总债务 2,978 2,213 1,509 2,563 920 1,063 

权益 18,611 17,878 19,794 20,156 19,999 21,822 

调整后财务指标       

EBITDA 利润率（%） 18.1 16.1 16.0 12.1 14.7 17.0 

资本回报率（%） 13.9 9.8 10.8 8.5 10.6 13.5 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 37.2 47.0 94.5 51.2 32.6 29.9 

FFO 现金利息覆盖倍数（倍） 46.8 31.4 42.7 22.0 26.3 30.2 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.8 0.7 0.5 0.9 0.3 0.3 

FFO/经调整总债务（%） 99.9 108.5 165.8 74.6 277.5 282.5 

OCF/经调整总债务（%） 105.6 132.7 145.8 55.5 364.1 288.6 

FOCF/经调整总债务（%） 82.9 100.4 103.0 32.4 298.0 229.7 

DCF/经调整总债务（%） 54.7 63.8 49.4 (30.2) 191.7 155.5 

环境、社会和公司治理 

治理因素在汉高信用评级分析中构成正面考量，这反映了其健全的治理架构。监事会运作高效，能够有效监督管理

层行动，并对行业潜在颠覆性趋势（如环境与社会因素）提供评估与指引。我们注意到汉高在粘合剂和消费品业务

中面临塑料包装废弃物及产品安全等环境与社会风险。公司通过持续推动偏向天然成分的产品创新与配方升级来化

解这些风险，这些举措既有利于维护其品牌的良好声誉，又能助推盈利性收入增长。虽然我们认为这些举措长期内

可能形成竞争优势，但目前环境与社会因素在评级评估中总体视为中性。我们认可公司已制定明确目标：到 2025 年

实现 100%包装可回收或可重复使用，并减少塑料废弃物。此外，公司致力于通过运营脱碳成为气候中性企业——以

2017 年为基准，计划到 2030 年将每吨产品的原材料与包装碳排放强度降低 30%。 
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相关评级方法 

 通用方法论：信用评级中的环境、社会和公司治理原则，2021 年 10 月 10 日 

 通用方法论：集团评级方法，2019 年 7 月 1 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业方法论：指标及调整，2019 年 4 月 1 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业债项评级中次级风险的反映，2018 年 3 月 28 日 

 通用方法论：关联长期与短期评级方法，2017 年 4 月 7 日 

 方法论|工商企业|通用：方法论及假设：全球工商企业发行人流动性描述，2014 年 12 月 16 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业评级方法论，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：国家和地区信用评级方法，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：行业风险方法论，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：工商企业管理与治理信用因素方法论，2012 年 11 月 13 日 

 通用方法论：信用评级原则，2011 年 2 月 16 日 
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附件二：标普全球评级 2023 年 10 月发布的汉高股份有限及两合公司信用评级报告 

本篇报告的中文版为标普信评对标普全球评级原英文报告的翻译，仅供参考，如与原英文版有不一致之处，概以原英文

版本为准。 
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主要评级因素 

主要优势 主要挑战 

 公司业务横跨工业与消费品领域，收入来源多元。  若公司通过大规模举债进行并购，则其经调整杠杆

水平可能被推升至 2 倍。 

 公司为粘合剂技术领域的全球领导者，同时在洗衣

及家居护理、美发护理领域处于行业领先地位，具

备一定的定价能力。 

 消费者转向自有品牌令公司在欧洲的洗衣及家居护

理业务销量承压。 

 乐泰、施华蔻、宝莹品牌认可度高，每年分别贡献

超过 10 亿欧元销售额。 
 粘合剂技术业务的部分终端市场存在周期性波动。 

 公司经标普全球评级调整后的债务对 EBITDA 比率

长期保持在 1 倍及以下水平。 
 消费品业务重组产生的一次性费用，以及攀升的原

料、物流和员工成本令公司短期盈利能力承压。 

我们预计汉高股份有限及两合公司（以下简称“汉高”或“公司”）2023 年销售额将下降 2%-3%，主要因为严峻的宏

观经济环境下的销量下滑。尽管我们预测 2023 年公司粘合剂业务和消费品业务的销售价格将实现两位数增长，但仍

无法抵消销量下滑的影响。粘合剂业务销量下降主要源于工业生产疲软；消费品业务销量下降则因为消费者面临高

通胀压力，导致其在洗衣及家居护理等公司核心产品品类中寻求更廉价的替代品。该转变在欧洲这种当地自有品牌

渗透率更高的地区尤为明显。 

由于管理层预计 2023 年下半年销量将较上半年有所改善，公司将本年度预期销售收入有机增长率从之前的 1%-3% 
上调至 2.5%-4.5%。在我们的基准假设中，考虑到汇率风险、2023 年 4 月汉高剥离俄罗斯业务，以及因战略评估可

能导致收入约 10 亿欧元的消费品业务终止、剥离或重组所带来的负面影响，我们预计 2023 年公司收入将达到 217 
亿 - 220 亿欧元，较 2022 年同比下降 2%-3%。 
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我们预计，2023 年汉高经标普全球调整后的 EBITDA 利润率将从 2022 年的 12.1% 上升至 13.0%-13.5%。与业内

其他企业类似，公司的原材料成本较高，人力成本亦在升高，预测已将该情况考虑在内。我们预计 2024 年公司 
EBITDA 利润率仍将提升至 14%-15%。这意味着在不考虑一次性成本的情况下，公司 2023-2024 年 EBIT 利润率将

介于 11%到 12%，与公司 16% 的目标存在显著差距。汉高消费品业务的重组正在按计划推进，截至 2023 年 6 月
底，集团已剥离或终止销售额约 5 亿欧元的业务。我们预计 2023-2024 年公司将完成其 10 亿欧元（销售额）的重

组目标。同期末，公司组织架构调整已削减 1500 个工作岗位（至 2023 年末，公司预计共削减 2000 个工作岗位），

被削减的主要为冗余管理岗位。此外，汉高还启动了重组计划的第二阶段，包括整合约 470 家合同制造商和协包

商、精简约 140 个仓库和物流站点，以及优化其 45 家工厂的生产布局。 
 
我们预计，至 2026 年，重组每年为公司节约 近 5 亿欧元，考虑到公司对消费品业务投入 1 亿欧元用于技术创新和

数字化转型后，预计净节约开支 4 亿欧元。由于重组费用总额较大，约 6 亿欧元，且重组初期费用占比较高，对利

润造成一定侵蚀，故重组对公司 2022-2023 年利润改善效果并不显著。 
 
我们预计，2023-2024 年汉高经标普全球调整后的债务对 EBITDA 比率将为 0.4-0.7 倍，远低于我们设定的 2 倍的

评级下调触发阈值。这使得公司在实施重组计划的同时，有充足的评级缓冲空间应对当前高通胀和短期需求压力。

同时，得益于俄罗斯业务剥离带来的约 6 亿欧元处置收益，汉高的财务灵活性提升，可用于寻求收购机会。在资本

配置方面，由于公司正在评估非有机增长可能性，我们认为公司对于并购的优先级高于股票回购。不过，非常规的

股东回报举措仍有可能出现，例如汉高在 2022 至 2023 年间完成的 10 亿欧元股票回购计划。 
 
我们认为，尽管汉高短期内重点在于消费品业务的重组，但重组完成后该业务板块仍可能出现大规模收购。此外，

汉高将保持在主要由家族企业构成的粘合剂技术市场的活跃度。新兴市场因其潜在的高增长率，仍是公司的战略重

点。 
 
 
展望：稳定 

稳定的展望反映了我们认为公司具备足够的评级缓冲空间，以应对当前销量压力并推进重组计划。我们预计汉高

2023 年销售额将下降 2%-3%。尽管如此，由于提价措施全面落地及原材料价格趋稳，公司经标普全球评级调整

后的 EBITDA 利润率将从 2022 年的 12.1%逐步提升至 2023 年的 13%-13.5%。 

我们预计，公司自由经营性现金流将从 2022 年的约 6 亿欧元提升至 2023 年的 13-15 亿欧元。在基准情景下，

杠杆率预计从 2022 年的 0.9 倍微降至 2023 年的 0.6-0.7 倍，2024 年进一步降至 0.4-0.5 倍。这将令其在当前

评级水平上保持稳定。 

 

下调情形： 

若汉高通过大规模举债进行收购，导致其经标普全球评级调整后的财务杠杆率持续高于 2 倍，我们可能下调其评

级。不过，鉴于汉高承诺维持"A"类评级，我们认为目前这种情况发生的可能性低。此外，若其消费品业务无法

恢复盈利能力，也将对评级构成下调风险。 

上调情形： 

若汉高能推行更审慎的财务政策，使其财务杠杆率持续稳定在 1.5 倍以下（即便在进行补强收购、股份回购等常

规自主性开支后），则我们可能上调其评级。我们认为，汉高有意通过大规模收购扩大其部分业务（尤其是消费

品部门）的规模。若集团展现出全球规模与多元化提升和消费品业务盈利能力提高的扎实业绩记录，也将对评级

产生正面影响。 
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基准情形 
 

假设 

 

 2023 年欧元区实际 GDP 预计将增长 0.6%，美国增长 2.3%，亚太地区实际 GDP 增幅达 4.3%。尽管通胀

水平较 2022 年有所回落，但仍将维持高位——欧元区消费者价格指数（CPI）涨幅预计接近 5.6%，美国为

4.1%。亚太地区通胀压力相对可控，2023 年涨幅预计维持在 3.6%左右。 

 汉高 2023 年销售额将下降 2%-3%，主要由于以下因素：销量下滑、消费品部门终止或剥离非核心及亏损

业务，以及自 2023 年 4 月底起剥离年销售额达 10-11 亿欧元的俄罗斯业务。我们的预测已将粘合剂技术

与消费品部门两位数的价格涨幅考虑在内。 

 汉高经标普全球评级调整的 EBITDA 利润率将从 2022 年的 12.1%逐步提升至 2023 年的 13%-13.5%，这

主要得益于原材料成本趋稳，但部分被薪资上涨抵消。与此同时，2023 年因洗衣、家居护理与美容护理业

务合并产生的重组成本将超过其带来的节约效益。自 2024 年起，节约效益将显著提升，届时公司 EBITDA
利润率有望改善至 14%-15%。 

 2023 年资本开支对营业收入的比重介于 3.0%-3.5%，规模约 6.5 亿至 7 亿欧元，主要用于数字化转型、电

子商务能力提升及可持续发展投资。消费品业务合并后，为优化生产与商业流程所进行的额外投资也被考

虑在内。 

 截至目前，公司已于 2023 年支付约 7.75 亿欧元的股息。预计 2024 年将延续现有股息政策，继续将净利

润的 30%-40%用于分红。 

 公司未来数年将不再进行新的股份回购。总额 1.86 亿欧元的股份回购已在 2023 年一季度完成，这属于公

司 2022 年公布的股份回购计划范畴。 

 鉴于业务重组及成本通胀管理是汉高当前更紧迫的任务，我们预计其 2023 年并购活动将较为有限。 

 预计 2023 年出售俄罗斯业务将带来约 6 亿欧元的处置收益。 
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关键指标 

汉高—关键指标* 

（百万欧元） 
 财年截至 12 月 31 日 

2019a 2020a 2021a 2022a 2023e 2024f 2025f 

收入 20,114 19,250 20,066 22,397 21,700-22,000 22,000-22,300 22,500-
22,800 

EBITDA 3,648 3,099 3,213 2,715 2,800-3,000 3,100-3,300 3,400-3,600 

营运现金流（FFO） 2,976 2,402 2,502 1,913 2,100-2,200 2,300-2,400 2,500-2,600 

利息支出 98 66 34 53 90-100 90-100 90-100 

资本开支（capex） 677 715 647 593 700 700 750 

自由经营性现金流（FOCF） 2,468 2,223 1,554 830 1,300-1,400 1,400-1,500 1,700-1,800 

股利 817 811 809 800 780-800 780-800 780-800 

股份回购 (21) -- -- (803) (188) -- -- 

可支配现金流（DCF） 1,630 1,412 745 (774) 400-500 600-700 900-1,000 

经调整总债务 2,978 2,213 1,509 2,563 1700 1,250 550 

调整后财务指标        

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.8 0.7 0.5 0.9 0.6-0.7 0.4-0.5 0.2-0.3 

FFO/经调整总债务（%） 99.9 108.5 165.8 74.6 120-130 185-195 480-490 

FOCF/经调整总债务（%） 82.9 100.4 103.0 32.4 75-85 115-125 310-320 

DCF/经调整总债务（%） 54.7 63.8 49.4 (30.2) 20-25 55-60 170-175 

收入增长率（%） 1.1 (4.3) 4.2 11.6 (2) - (3) 0-1 2-3 

EBITDA 利润率 18.1 16.1 16.0 12.1 13-13.5 14-15 15-16 

*所有指标均经标普全球评级调整。a 表示实际值，e 表示估计值，f 表示预测值，--表示数值为零。 

公司概况 

汉高是一家多元化的工业与快消品集团，成立于 1876 年，总部位于德国杜塞尔多夫。2022 年，汉高营业收入约

224 亿欧元，其经标普全球评级调整的息税折旧摊销前利润为 27 亿欧元。公司约 58%的收入来自以西欧和北美为

代表的成熟市场，约 42%的收入来自新兴市场。 

公司业务分为两大板块： 

• 粘合剂技术（约占 2023 年 6 月 30 日止销售额的 50%）。主要产品包括粘合剂、密封剂与功能涂料，核心品牌

为乐泰、Bonderite 与 Technomelt。该业务覆盖多元终端市场，包括包装与消费品（占该部门销售额 32%）、

工匠、建筑与专业领域（33%）、交通与电子（35%）。 

• 消费品业务（约占销售额的 49%）。业务涵盖洗涤剂及家居护理（占该部门 2023 年 6 月 30 日止销售额约

65%）、美发（29%）与其他消费业务（6%）。旗下重要品牌包括施华蔻、黛尔与丝蕴等美发护理产品，洗衣品

牌宝莹，以及家居护理品牌 Bref。 
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汉高为上市公司，创始汉高家族通过持有 61.82%的表决权实现对公司的控制。截至 2023 年 9 月，汉高市值约为

276 亿欧元。 

 
 

同业比较 

由于汉高独特地融合了工业与快消品业务，因此，我们将其与 3M 公司、西卡等工业领域对手，以及欧莱雅集团、利

洁时集团等快消品巨头进行双向对标。汉高粘合剂技术业务的规模与西卡相当，年销售额均接近 100 亿欧元，但其

终端市场分布更为多元，西卡则主要聚焦于周期性较强的建筑与汽车行业。就业务及 EBITDA 规模而言，欧莱雅、

3M 在同类企业中处于较强水平。与同业相比，汉高经标普全球评级调整的 EBITDA 利润率较低，2022 年为 12.1%，

主要受其消费品业务及重组拖累。事实上，欧莱雅与利洁时等企业的 EBITDA 利润率非常健康，稳定在 25%左右或

更高；西卡过去五年 EBITDA 利润率也持续保持在 17%-19%区间。无论是绝对值还是相对于 EBITDA 的转化率，汉

高的自由经营性现金流均在同业中处于较低水平，主要源于其消费品业务重组成本带来的暂时性影响。 

由于公司执行审慎的股东回报政策，汉高的财务杠杆率小于 1 倍，低于大多数同业。我们认为重大收购风险的存在可

能导致其经标普全球评级调整的债务对 EBITDA 比率逼近 2 倍，但即便如此，该水平仍将低于或接近大多数可比企

业，如 3M 公司和利洁时集团。 
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汉高—同业比较 

 汉高 3M 公司 西卡集团 欧莱雅集团 利洁时集团 

外币发行人信用评级 A/稳定/A-1 
BBB+/观察负面

/A-2 
A-/负面/A-2 AA/稳定/A-1+ A-/稳定/A-2 

本币发行人信用评级 A/稳定/A-1 
BBB+/观察负面

/A-2 
A-/负面/A-2 AA/稳定/A-1+ A-/稳定/A-2 

 
财年截至 

2022/12/31 2022/12/31 2022/12/31 2022/12/31 2022/12/31 

(百万) 欧元 欧元 欧元 欧元 欧元 

收入 22,397 32,027 10,617 38,261 16,294 

EBITDA 2,715 7,489 1,829 9,515 4,321 

营运现金流（FFO） 1,913 5,825 1,427 7,350 3,110 

利息支出 53 450 60 77 263 

现金利息支出 91 429 82 67 274 

经营性现金流（OCF） 1,423 5,490 1,064 6,278 2,702 

资本开支 593 1,637 269 1,343 499 

自由经营性现金流（FOCF） 830 3,853 794 4,935 2,203 

可支配现金流（DCF） (774) (669) 275 1,743 755 

现金及短期投资 1,088 3,643 1,898 2,248 993 

盈余现金 1,292 3,664 1,898 2,248 993 

经调整总债务 2,563 15,242 2,223 3,674 9,023 

权益 20,156 13,820 5,026 27,187 10,691 

EBITDA 利润率（%） 12.1 23.4 17.2 24.9 26.5 

资本回报率（%） 8.5 18.5 20.1 26.9 20.0 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 51.2 16.7 30.4 123.7 16.5 

FFO 现金利息覆盖倍数（倍） 22.0 14.6 18.5 111.5 12.4 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.9 2.0 1.2 0.4 2.1 

FFO/经调整总债务（%） 74.6 38.2 64.2 200.1 34.5 

OCF/经调整总债务（%） 55.5 36.0 47.8 170.9 30.0 

FOCF/经调整总债务（%） 32.4 25.3 35.7 134.3 24.4 

DCF/经调整总债务（%） (30.2) (4.4) 12.4 47.4 8.4 
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业务状况：优秀 

汉高在全球粘合剂技术市场占据领先地位，市场份额约达 14%。在高度分散的粘合剂与密封剂行业，汉高的规模约

为第二大竞争者的 2.5 倍。公司凭借成熟的工业客户关系、依托持续创新投入打造的领先技术组合，以及乐泰、

Bonderite、Technomelt 等一系列知名专业品牌构筑竞争优势。粘合剂与密封剂行业的市场规模约 650-700 亿欧

元，受粘结、密封、功能涂层等多样化应用需求的影响，行业格局高度分散。汉高对技术创新的持续投入，使其得

以在可持续发展、智能出行与万物互联等新兴宏观趋势中捕捉增长机遇，并在竞争加剧的环境中持续保持长期竞争

力。 

汉高近期优化了粘合剂技术业务的组织架构，组建了新的管理团队，并强化了三大业务板块与客户及市场的联动。

这三大板块包括：交通与电子（占 2023 年上半年销售额 35%），汉高在该领域全球市场份额位居第一；工匠、建筑

与专业领域（占销售额 33%），汉高在该领域全球市场份额位居第二；包装与消费品（占销售额 32%），汉高在该领

域全球市场占有率第一。过去几年，汉高已降低对周期性工业终端市场的依赖（此类市场约占销售额 40%），如汽

车、航空航天、建筑等行业，以及电子等受消费者自由支出影响的领域。尽管当前部分终端市场（如消费品与电

子）增速放缓或出现负增长，但交通领域在 2023 年上半年却实现了同比两位数增长，这主要得益于快速发展的电动

汽车行业对配套方案需求畅旺。我们认为，汉高多元化的产品组合能有效缓解其工业业务的波动性。 

汉高的消费品业务面临来自国际快消品巨头和自有品牌的激烈竞争。我们认可公司在洗涤剂、家居护理及美发护理

等弱周期性消费领域的业务布局。然而，由于欧洲市场自有品牌制造商较多及宝洁、联合利华、欧莱雅等国际巨头

的激烈竞争，这些业务的利润率相对较低。汉高旗下拥有宝莹、Snuggle 等知名洗衣及家居护理品牌，以及施华蔻等

美发护理品牌。这些品牌具有一定的定价能力，在过去两年原料成本激增的背景下对公司利润空间形成支撑。 

2023 年上半年，汉高消费品业务相较 2022 年同期提价幅度达 14.1%，但销量下滑 8.4%，较 2023 年第一季度 5.7%
的降幅进一步扩大。我们认为这主要源于两方面因素：一方面，因消费者转向低价产品，零售商为增加低价品类库

存而缩减采购量；另一方面，公司为优化产品组合而终止了年销售额达 5亿欧元的业务，也造成部分销量流失。这也

在一定程度上解释了为何汉高的销量降幅高于同业：例如联合利华截至 2023 年 6 月 30 日的六个月内家居护理业务

销量仅下降 2.5%；宝洁在截至 2023 年 7 月 28 日的三个月内家居及织物护理业务销量降幅为 2%。 

根据 Euromonitor 统计，汉高在 2022 年以 7.6%的加权平均市占率位列全球洗衣及家居护理市场第三。在洗衣护理

细分市场，2022 年，以零售额计，宝洁通过汰渍、碧浪、Downy 等核心品牌占据 26.2%的市场份额，稳居行业首

位；联合利华凭借奥妙、Surf 等品牌以 16%的市场份额位居第二；汉高则凭借宝莹、All 等品牌占据 9.2%的市场份

额，这一格局在过去两三年间基本保持稳定。同样地，在家居护理领域，以零售额计，2022 年末宝洁以 18.6%的市

场份额领先，联合利华以 10.8%位列第二，利洁时与汉高则以 6.8%的份额并列第三。在汉高的核心市场西欧，其洗

衣与家居护理业务均位居第二，虽仍落后于市占率最高的宝洁，但双方份额差距已明显小于全球水平。 
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汉高在美容与个护行业中聚焦于美发这一细分领域。根据 Euromonitor 数据，2022 年美容与个护行业前三强欧莱

雅、宝洁、联合利华合计零售额份额仅约 26%，市场格局高度分散。汉高在该领域规模与品类多元性不足，市占率

从 2020 年的 1.5%下滑至 2022 年的 1.3%。鉴于公司战略集中于其在德国和中国市场领先的美发品类，我们预计未

来一两年其份额将进一步收缩。我们认为，美发业务（约占汉高消费品销售额 29%）并非美容行业中增长最快的板

块，化妆品与护肤品类增长更为迅猛，但就汉高而言，鉴于其在护肤、口腔护理等品类规模有限且运营效率不高，

选择聚焦美发核心技术并剥离非核心业务，反而有利于提升整体盈利能力。汉高在美发领域的增长前景将主要依靠

两大因素驱动：一是采用更多天然成分进行产品配方升级，二是针对不同族裔客群等新兴消费群体推出专属产品方

案。 
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新兴市场（占公司 2022 年总销售额的 42%）展现出强劲的增长潜力。我们认为，有机销量增长将主要来源于新兴

市场——尤其是亚洲地区，因为新兴市场的工业产出与消费增速高于欧美等汉高的核心市场。目前汉高在非洲/中
东、拉丁美洲的市场渗透率仍较低，仅分别占其总销售额约 6%与 7%，这为未来进一步增长提供了空间。 

线上销售额的提升（已接近总销售额的 20%）将使汉高更好地适应消费者购物偏好的转变。我们估算其线上销售占

比约 20%，主要来自粘合剂技术业务——该部门凭借面向工业客户的"电商平台"稳健扩张，线上渗透率已达 25%-
30%。在消费品业务方面，线上化进程亦稳步推进，我们测算 2022 年其线上销售占比约 13%。线上销售虽前景向

好，但随着专注线上细分市场的新兴竞争者崛起，行业竞争可能加剧。汉高的数字化战略旨在实现四大目标：扩大

销售规模、拓宽分销渠道、吸引新消费群体，以及提升消费体验与供应链管理效率。 

可持续发展是汉高的重点战略之一，公司每年投入的研发支出约占销售额的 2.5%，能够较好地支撑其落实可持续发

展战略。公司通过聚焦创新来提升原材料可持续性、减少包装废弃物、降低能耗与碳排放，从而巩固其市场地位。

鉴于集团产品必须确保高质量与安全性，我们认为其可持续发展战略精准契合了不断变化的消费趋势——包括消费

者对天然原料替代化学合成成分的日益青睐。公司将通过对产品研发和外部增长机遇的投资落实可持续发展战略。 

财务风险：很低 

汉高很低的财务风险得益于其资本结构中较低的债务水平，这使其在过去几年经标普全球评级调整的债务对 EBITDA
比率持续低于 1 倍。我们预计，2023-2024 年，其杠杆率仍将维持在 0.4 倍-0.7 倍区间。 

自 2021 年以来，汉高的自由经营性现金流持续走低，这一趋势在 2022 年因高通胀、重组支出及较高的营运资金需

求而进一步加剧，导致其 2022 年本金租赁付款前 FOCF 仅约 6 亿欧元。根据我们预测，2023-2024 年汉高的 FOCF
将改善至每年 13-15 亿欧元，但仍低于公司在 2019-2020 年间 20-25 亿欧元的水平。 

汉高的低杠杆资本结构亦得益于其审慎的股东回报政策。这一策略部分源于创始家族的影响。目前，创始家族仍持

有汉高的多数普通股及表决权（61.82%）。 

汉高公开承诺将净利润的 30%-40%用于股息分派，这为预测其股利分红提供了依据。我们预计，2023-2025 年间，

公司的年度分红规模将维持在 7.5 亿至 8 亿欧元区间。 
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我们认为，公司将继续评估并购机会，以提升其业务规模与地域多样性，特别是在消费品业务方面。我们当前的评

级结果已包含两个子级的调降，以反映对其财务政策的审慎看法，为公司通过大规模举债实现并购预留了充足空

间。汉高最近一次重大收购是 2017 年以 32 亿欧元对价收购的 Sun Products 公司。 

债务到期情况 

截至 2023 年 6 月 30 日，公司债务到期分布如下： 

• 2025 年到期：7000 万美元债券（息票率 1.042%）及 2500 万欧元债券（息票率 0.12%） 

• 2026 年到期：3.5 亿英镑债券（息票率 1.25%）及 2.5 亿美元债券（息票率 1.75%） 

• 2027 年到期：6.5 亿欧元债券（息票率 2.625%） 

• 2032 年到期：5 亿欧元债券（息票率 0.50%） 

汉高-财务摘要 

（百万欧元） 
财年截至 12 月 31 日 

2017a 2018a 2019a 2020a 2021a 2022a 

收入 20,029 19,899 20,114 19,250 20,066 22,397 

EBITDA 3,797 3,796 3,648 3,099 3,213 2,715 

营运现金流（FFO） 2,992 3,106 2,976 2,402 2,502 1,913 

利息支出 92 106 98 66 34 53 

现金利息支出 78 104 65 79 60 91 

经营性现金流（OCF） 2,325 2,593 3,145 2,938 2,201 1,423 

资本开支（capex） 700 837 677 715 647 593 

自由经营性现金流（FOCF） 1,625 1,756 2,468 2,223 1,554 830 

可支配现金流（DCF） 889 935 1,630 1,412 745 (774) 

现金及短期投资 919 1,063 1,462 1,727 2,116 1,088 

盈余现金 919 1,272 1,874 2,135 2,379 1,292 

经调整总债务 4,329 3,506 2,978 2,213 1,509 2,563 

权益 15,647 17,093 18,611 17,878 19,794 20,156 

调整后财务指标       

EBITDA 利润率（%） 19.0 19.1 18.1 16.1 16.0 12.1 

资本回报率（%） 18.0 16.2 13.9 9.8 10.8 8.5 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 41.3 35.9 37.2 47.0 94.5 51.2 

FFO 现金利息覆盖倍数（倍） 39.4 31.0 46.8 31.4 42.7 22.0 

经调整总债务/EBITDA（倍） 1.1 0.9 0.8 0.7 0.5 0.9 

FFO/经调整总债务（%） 69.1 88.6 99.9 108.5 165.8 74.6 

OCF/经调整总债务（%） 53.7 74.0 105.6 132.7 145.8 55.5 

FOCF/经调整总债务（%） 37.5 50.1 82.9 100.4 103.0 32.4 

DCF/经调整总债务（%） 20.5 26.7 54.7 63.8 49.4 (30.2) 
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财务数据调整（百万欧元，2022 财年） 

 债务 权益 收入 EBITDA 营业利润 利息支出 调整后

EBITDA 
经营性现

金流 
股利 资本开支 

报告值 2,907 20,082 22,397 2,686 1,810 46 2,715 1,247 800 593 

现金税金支

出 
- - - - - - (711) - - - 

现金利息 - - - - - - (91) - - - 

应收账款证

券化 
68 - - - - - - 100 - - 

租赁负债 680 - - - - - - - - - 

退休后福利

义务/递延

薪酬 

- - - (5) (5) 7 - - - - 

盈余现金及

流动性投资 
(1,092) - - - - - - - - - 

股权激励支

出 
- - - 34 - - - - - - 

非营运性收

入(支出) 
- - - - 58 - - - - - 

利息及股息

现金流重分

类 

- - - - - - - (56) - - 

少数股东权

益 
- 74 - - - - - - - - 

OCF：其他 - - - - - - - 132 - - 

调整值 (344) 74 - 29 53 7 (802) 176 - - 

调整后 债务 权益 收入 EBITDA EBIT 利息支出 营运现金

流 
经营性现

金流 
股利 资本开支 

 2,563 20,156 22,397 2,715 1,863 53 1,913 1,423 800 593 

流动性：充裕 

我们对汉高的短期信用评级为“A-1”。我们认为汉高流动性状况充裕。未来一年，预计公司的流动性来源对资金需

求的覆盖倍数将超过 1.5 倍。公司资本市场融资记录良好，银企关系佳。 

公司未来主要的流动性来源包括： 

 2023 年 6 月末，公司现金及流动性金融资产 15.68 亿欧元； 

 公司拥有 15 亿欧元未提取承诺循环信贷额度，将于 2025 年到期； 

 我们预测未来 12 个月内营运现金流入规模将达 20-21 亿欧元，未来 24 个月内约 23 亿欧元。 
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公司的主要流动性需求包括： 

 截至 2023 年 6 月末，公司未来一年内到期债务约 11 亿欧元； 

 未来一年资本性支出约 7 亿欧元； 

 未来一年营运资金需求 2-3 亿欧元（含季节性波动）； 

 未来一年现金股息支出 7.7-8 亿欧元。 

环境、社会和公司治理 

治理因素在我们对汉高的信用评级分析中构成适度正面考量，这反映了其健全的治理架构。公司监事会运作高效，

能够有效监督管理层行动，并对行业潜在颠覆性趋势（如环境与社会因素）提供评估与指引。我们注意到，汉高在

粘合剂和消费品业务中面临塑料包装废弃物及产品安全性等环境与社会风险。公司通过持续推动偏向天然成分的产

品创新与配方升级来化解这些风险，这些举措既有利于维护其品牌的良好声誉，又能助推盈利性收入增长。虽然我

们认为这些举措长期内可能形成竞争优势，但目前环境与社会因素在评级评估中总体视为中性。我们认可公司已制

定明确目标：到 2025 年实现 100%包装可回收或可重复使用，并减少废塑料产生。此外，公司致力于通过降低运营

碳排放和原材料脱碳成为气候中性企业——以 2017 年为基准，计划到 2030 年将每吨产品的原材料与包装碳排放强

度降低 30%。 

债项评级——次级性风险 

资本结构 

目前集团所有长期债务工具均由顶层控股公司——汉高股份有限及两合公司发行。 

分析结论 

我们评定汉高的长期高级无抵押债务级别为'A'级，与其主体信用质量保持一致。这是因为其结构性次级风险有限—

—有担保债务及运营子公司层面债务总额远低于我们 50%的阈值。 
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相关评级方法 

 通用方法论：信用评级中的环境、社会和公司治理原则，2021 年 10 月 10 日 

 通用方法论：集团评级方法，2019 年 7 月 1 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业方法论：指标及调整，2019 年 4 月 1 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业债项评级中次级风险的反映，2018 年 3 月 28 日 

 通用方法论：关联长期与短期评级方法，2017 年 4 月 7 日 

 方法论|工商企业|通用：方法论及假设：全球工商企业发行人流动性描述，2014 年 12 月 16 日 

 方法论|工商企业|通用：工商企业评级方法论，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：国家和地区信用评级方法，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：行业风险方法论，2013 年 11 月 19 日 

 通用方法论：工商企业管理与治理信用因素方法论，2012 年 11 月 13 日 

 通用方法论：信用评级原则，2011 年 2 月 16 日 

 

评级详情（2023年10月13日）*  

汉高股份有限及两合公司  

主体信用评级 A/稳定/A-1 

商业票据 

           本币 

高级无抵押债务 

短期债务 

主体信用评级历史 

 

A-1 

A 

A-1 

 

2011 年 5 月 18 日 A/稳定/A-1 

2009 年 5 月 14 日 A-/稳定/A-2 

2009 年 3 月 10 日 A/负面/A-1 

* 除非另有说明，否则本报告中所有等级均为全球等级序列中的等级。标普全球评级全球等级序列中的信用等级可进

行跨国比较。标普全球评级国别等级序列上的等级与相关国度债务人或债务有关。债项和债务等级可能包含由另一

实体担保的债务，以及由实体担保的受评债务。 
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附录 

附录 1：主要财务数据及指标 

评级对象主要财务数据及指标（单位：百万欧元） 

 2022 2023 2024 

营业收入 22,397 21,514 21,586 

营业成本 13,030 11,853 10,765 

销售费用 5,985 5,764 6,132 

管理费用 1,102 1,102 1,176 

研发费用 570 587 634 

利息费用 73 106 113 

归母净利润/亏损 1,259 1,318 2,007 

现金及现金等价物 1,088 1,951 2,889 

应收账款 3,535 3,470 3,530 

存货 3,180 2,445 2,568 

固定资产 3,911 3,736 3,802 

商誉 13,609 13,602 14,992 

其他无形资产 3,499 3,381 3,789 

总资产 33,170 31,727 35,267 

短期债务 1,061 409 1,527 

长期债务 1,846 1,860 2,049 

归属于母公司的股东权益 20,083 19,922 21,732 

经营活动产生的现金流量净额 1,247 3,255 3,120 

投资活动产生的现金流量净额 -200 -684 -2,330 

筹资活动产生的现金流量净额 -1,905 -1,754 171 

调整后财务数据及指标 

 2022 2023 2024 

EBITDA 2,715 3,159 3,680 

营运现金流（FFO） 1,913 2,553 3,003 

资本开支 593 608 626 

自由经营性现金流 830 2,742 2,442 

经调整总债务 2,563 920 1,063 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.9 0.3 0.3 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 51.2 32.6 29.9 

FFO 现金利息覆盖倍数（倍） 22.0 26.3 30.2 

EBITDA 利润率（%） 12.1 14.7 17.0 

注：上表中财务数据基于公司披露的年报。调整后财务数据及指标为经标普全球评级调整后数据。 

资料来源：公司年报，S&P Capital IQ，标普信评。 
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附录 2：评级对象股权结构图（截至 2025 年 10 月 29 日） 

 

附录 3：评级对象组织结构图（截至 2024 年末） 
 

 

资料来源：公司年报。 

附录 4：信用等级符号及定义 

等级 含义 

AAAspc  偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AAspc  偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

Aspc  偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

汉高家族信托, 
39%

机构投资者, 22%

公众及其他, 39%

资料来源：S&P Capital IQ
版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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BBBspc  偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BBspc 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

Bspc 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCCspc 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CCspc 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

Cspc 不能偿还债务。 

注：除 AAAspc 级，CCCspc 级以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或低于本等级。 
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