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动态报告 

 家用电器 

 白色家电 

小天鹅Ａ(000418) 中性

09 年中报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

主业经营处在改善上升通道 
 洗衣机主业盈利能力处在改善通道、投资收益下降导致业绩低于预期

09 年 1-6 月公司收入和归属母公司所有者净利润为 19 亿元和 6739 万元，收入

同比下降 21%，利润同比增长 1%，每股收益 0.12 元，略低于预期。低于预期

的主要原因是公司从参股公司博西威家用电器公司获得的投资收益同比去年减

少 2400 万元。从公司的洗衣机主业来说，盈利能力有较为明显的改善，1-6 月

洗衣机收入 15.9 亿元，同比上升 6.8%，获得利润 1.04 亿元，同比增长超过 50%。

 主业布局调整收效符合预期 
2008 年四季度和 2009 年至今，公司的主业布局调整进度基本符合预期，逐渐

剥离和清理了洗衣机以外的非主营业务和子公司，生产搬迁也已经完成，生产、

研发在无锡和合肥的分布调整也已经到位。美的电器成为公司控股公司后，经

营能力的改善提升是吸引投资者介入的主要原因之一，预期未来产品结构、销

售体系优化成效会进一步加强。 

 作为美的控制下的洗衣机上市公司，资产整合推进成为必然 
吸引投资者的另一个主要原因就是基于美的控制下的洗衣机业务平台资产整

合，在美的电器与公司的洗衣机业务形成同业竞争的现实状态下，我们预期响

应的资产整合推进成为必然。此项事件推进进度将成为下半年股价上涨的主要

催化剂。 

 流动资产结构有明显优化 
美的经营策略当中，费用和库存控制都是相当严格的，在出售荆州电器公司的

情况下，1-6 月公司存货同比下降 45%。经营现金流量也有明显改善。 

 股价对经营改善和资产整合预期反映较为充分，维持“中性”评级 
公司主业盈利能力提升和资产整合带来业绩增厚是推动股价上升的两大主导因

素，我们认为前期股价对此反映较为充分，因此继续维持对公司的“中性”评

级。预期 09、2010、2011 年每股收益 0.29、0.39 和 0.49 元。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 7.35 
总股本/流通 A 股(百万股) 547.66/212.79 
流通 B 股/H 股(百万股) 191.04/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 4,025.27/2,968.15 
上证综指/深圳成指 2,785.58/11,209.93 
12 个月最高/最低（元） 9.97/3.01 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,652.28 
每股净资产(元) 3.02 
市净率 2.44 
资产负债率 48.60% 
息率  

相关研究报告： 

《资产整合拉开序幕》——2009-4-27 

《小天鹅：09 年将以产品结构调整和提升运营

效率为主导》——2009-3-6 
《小天鹅 A：09 年进入改善向上期》——

2009-1-20 

分析师：王念春 

电话: 0755-82130407 
E-mail: wangnc@guosen.com.cn 
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并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5,000.69 4,292.99 3,520 4,295 5,154
(+/-%) 1.00% -14.15% -18.0% 22.0% 20.0%
净利润(百万元) 333.39 40.04 156 214 270
(+/-%) 868.30% -87.99% 289.9% 37.3% 26.0%
每股收益（元） 0.91 0.07 0.29 0.39 0.49
EBIT  Margin 9.19% 1.29% 4.8% 5.1% 5.0%
净资产收益率（ROE） 21.06% 2.49% 9.1% 11.5% 13.2%
市盈率（PE） 8.05 100.54 25.8 18.8 14.9
EV/EBITDA 5.11 74.17 23.0 18.8 16.8
市净率（PB） 1.70 2.51 2.35 2.16 1.96 

2009 年 8 月 26 日 
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产业布局调整初定 
 2008 年 4 月——美的电器收购公司 24%股权过户完成 

 2008 年 10 月——公司受让小天鹅集团有限公司所持有的两个上游配件

公司股权，无锡飞翎电子公司12%股权和无锡小天鹅陶瓷公司10%股权，

完成后股权比率分别上升至 73%和 100% 

 2008 年 12 月——公司转让江苏小天鹅三江电器制造有限公司 51%股

权，同时将部分模具及设备转让给合肥荣事达洗衣设备制造有限公司 

 2008 年期间——对江波模具公司、（印尼）帕莱玛公司、东芝合资公司

进行了清算 

 2009 年 3 月——公司转让以冰箱业务为主的小天鹅（荆州）电器有限公

司 51%股权 

 2009 年 4 月——购买合肥荣事达洗衣设备制造有限公司拥有的制造

滚筒洗衣机的设备及相关资产，转让价格为 2,633.42 万元 

公司在以上一系列调整完成后，可以说是产业布局调整初步确定下来，迁往新

园区的生产到中期来说也已经完成。我们评价整体调整过程还是非常有效率的，期

间超出预期的是去年末公司为人员调整的费用支出增加 6000 多万元。 

从 09 年 1-6 月来说，公司冰箱业务继续萎缩，洗衣机部分产品收入从 4 月份

开始就有好转，虽然说滚筒洗衣机销售收入比率从去年的 5%增加到 15%，但我们

认为这个进程主要还要在下半年体现出对公司毛利率的提升。我们预期洗衣机全年

毛利率上升到 22%。 

表 1: 2007-2009 年公司分产品销售收入和毛利率表现 
  2007 年 1-6 月 2007 年 2008 年 1-6 月 2008 年 2009 年 1-6 月 
洗衣机收入 1,279 3,263 1,485 2,899 1,586 
洗衣机毛利率 20.98% 21.60% 24.11% 20.66% 24.89% 
冰箱收入 847 1,191 4,382 621 178 
冰箱毛利率 21.16% 18.70% 17.08% 15.79% -0.48% 
  2007 年 1-6 月 2007 年 2008 年 1-6 月 2008 年 2009 年 1-6 月 
国内收入 1,987 3,746  1,856  2,550 1,372 
国外收入 851 1,280  568  1,410 530 

资料来源：国信证券经济研究所 

 
表 2: 公司参股公司博西威电器公司经营表现（百万元） 
 2008 年 1-6 月 2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 
净利润 74 136 108 14 
收入   1276 1358  

资料来源：国信证券经济研究所 

公司参股公司博西威电器公司 09 年 1-6 月利润表现下滑较快，是上半年业绩

低于我们预期的主要原因。 
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股价驱动因素集中在两点：主业盈利提升速度、

资产整合进度 
图 1：公司洗衣机收入和毛利率预期（亿元、%）  图 2： 美的旗下洗衣机业务收入合计和利润表现预期 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 

09 年上半年对应流动资产和负债、现金流状况来说都有较大好转，存货下降

44%，经营现金流增加 396%。 

整体评价而言，我们认为公司在上半年的经营改善基本是符合预期的，参股公

司博西威电器的利润下降削弱了最终的利润表现。对未来而言，进一步盈利改善的

速度和作为美的系洗衣机平台的资产整合是未来股价推动的两大重要因素。 

我们按照以下的思路，假定小天鹅和荣事达在 2010 年初完成资产整合，那么

合计销售收入将到 2009 年初达到 55 亿元左右，我们按平均每年 20-23%的收入增

速，2011 年达到净利润率约 5%的水平计算，公司的经利润在 2011 年将达到 4.3
亿元，假定按照目前 5.47 亿股的总股本不变，则公司 2 年以后每股收益约 0.75 元。

按 20 倍 PE 水平来说，也就是 2 年以后公司每股价值 15 元。按照目前这个时点来

说，前期公司的股价表现较为充分的反映了其成长预期。我们认为当前合理股价为

8-9 元。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 618 700 700 769 营业收入 4293 3520 4295 5154
应收款项 903 675 765 918 营业成本 3495 2767 3358 4020
存货净额 695 523 589 705 营业税金及附加 18 14 17 21
其他流动资产 107 70 86 103 销售费用 513 415 515 618
流动资产合计 2324 1968 2140 2495 管理费用 233 154 186 238
固定资产 517 650 772 882 财务费用 17 (12) (14) (17)
无形资产及其他 152 147 142 137 投资收益 63 0 20 40
投资性房地产 128 128 128 128 资产减值及公允价值变动 (39) (10) (10) (10)
长期股权投资 219 219 219 219 其他收入 0 0 0 0
资产总计 3339 3112 3401 3861 营业利润 42 172 241 304
短期借款及交易性金融负债 75 133 27 25 营业外净收支 (2) 0 0 0
应付款项 1104 896 1087 1302 利润总额 40 172 241 304
其他流动负债 445 263 320 385 所得税费用 15 21 34 43
流动负债合计 1624 1291 1434 1712 少数股东损益 (15) (5) (7) (9)
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 40 156 214 270
其他长期负债 19 19 19 19    
长期负债合计 19 19 19 19 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1643 1311 1454 1731 净利润 40 156 214 270
少数股东权益 89 86 81 75 资产减值准备 (20) 0 0 0
股东权益 1606 1716 1866 2055 折旧摊销 0 63 74 86
负债和股东权益总计 3339 3112 3401 3861 公允价值变动损失 39 10 10 10
   财务费用 17 (12) (14) (17)
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (305) 47 77 (7)
每股收益 0.07 0.29 0.39 0.49 其它 16 (3) (5) (6)
每股红利 0.06 0.09 0.12 0.15 经营活动现金流 (230) 272 371 353
每股净资产 2.93 3.13 3.41 3.75 资本开支 118 (201) (201) (201)
ROIC 1% 9% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 2% 9% 11% 13% 投资活动现金流 154 (201) (201) (201)

毛利率 
18.58

% 
21.40

% 
21.80

%
22.00

% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 5% 5% 5% 负债净变化 (3) 0 0 0
EBITDA  Margin 1% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (31) (47) (64) (81)
收入增长 -14% -18% 22% 20% 其它融资现金流 (146) 58 (106) (2)
净利润增长率 -88% 290% 37% 26% 融资活动现金流 (214) 11 (170) (83)
资产负债率 52% 45% 45% 47% 现金净变动 (290) 82 0 69
息率 0.8% 1.2% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 908 618 700 700
P/E 100.5 25.8 18.8 14.9 货币资金的期末余额 618 700 700 769
P/B 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 (165) 58 137 99
EV/EBITDA 164.4 23.0 18.8 16.8 权益自由现金流 (314) 126 44 112
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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