
 

` 

小天鹅A(000418)动态点评 

 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009 年 09 月 16 日 

 
 

关注四季度销售变化 

    ――小天鹅 A（000418）动态点评 

 

要点： 

 转让新乐电器 32%股权。公司公告以 3136 万元，将持有的宁波新乐电器

32%股权转让给宁波富邦控股集团及新乐电器总经理陈伟光为首的21位

自然人。该转让价格较新乐电器 08年对应的 32%股权净资产值 2236.48

万元溢价约 40%，较公司初始投资成本高出 13万元。宁波新乐电器是小

天鹅双缸洗衣机和低端波轮洗衣机代工生产商之一，08 年产能规模达

300 万台，营业收入 8.48 亿元，净利润 1608 万元。转让新乐电器 32%

股权后，小天鹅当期会有约 400 万元的非经常性损失，对公司全年业绩

影响不大。 

 继续精简业务结构，退出低端洗衣机业务领域。此次小天鹅转让新乐电

器 32%股份，有助于进一步强化公司发展中高端洗衣机业务战略，理顺

投资关系、改善业务结构。2008 年美的电器入主小天鹅以来，一直定位

小天鹅为洗衣机中高端发展核心平台，相继剥离了小天鹅（荆州）电器、

三江电机等一系列非相关资产，增持飞翎电子、宁波小天鹅以及小天鹅

陶瓷等配套公司股权，做大做强洗衣机主业的决心彰显无疑。 

 退城进园告一段落，新园区产能将逐步释放。7 月份小天鹅老厂区生产

线完成搬迁，公司其他职能部门将于 10 月 1 日正式搬入无锡高新区，

小天鹅 07 年开始的退城进园工作暂告一段落。未来值得期待的将是公

司在无锡开发区新厂波轮和滚筒产能的逐步释放，这将带了公司营业收

入规模和盈利的双重提升。 

 关注四季度销售渠道改革和销售数据变化。美的电器旗下冰箱业务已经

进入空调的国内销售公司体系，从美的电器中报看，渠道融合状况良好。

小天鹅洗衣机品牌年将将逐步纳入上述销售体系，小天鹅的国内市场终

端销售网点将由 5000 家左右大幅扩张到 20000 家以上，这必将会带了

小天鹅终端铺货量和销量的大幅增长。另一方面，预计小天鹅将继续加

大品牌宣传投入，以此拉动终端销售，我们将重点关注小天鹅品牌市场

份额和销售数据变化情况。 

 维持谨慎推荐评级。我们继续维持小天鹅 2009-2010 年 0.30、0.51 元

的 EPS 预测。公司后续可以预期的股价驱动事件，包括荣事达洗衣设备

公司整合、管理层股权激励、市场份额提升等。短期来看，上述事项不

大可能实施，暂维持对小天鹅谨慎推荐的投资评级。 

市场数据 

总市值（百万元） 2,196  

流通市值（百万元） 1,847  

总股本（百万股） 547.66 

流通股本（百万股） 212.79 

12 个月最高/最低 10.16 / 2.95 

十大流通股（%） 27.23% 

股东户数 44,486  

公司盈利预测  

 

 

2008A 2009E 2010E 

主营业务收入（百万元） 4,293.0  4,084.5  5,153.2  

营业利润百万元） 41.9  200.2  339.9  

净利润（百万元） 40.0  165.1  280.4  

每股收益（元） 0.07  0.30  0.51  

PE 116.95  28.36  16.70  

小天鹅 A 股价表现 

 

相关报告 

《洗衣机主业盈利显著改善》 2009-08-20 

《乘风破浪会有时》  2009-07-20 

《轻装上阵，静待复苏》 2009-03-06 

《大股东增持暂缓不改公司价值》 2008-12-01 

《长期投资价值开始显现》 小天鹅动态跟踪报告 

2008-10-16 
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附：小天鹅 A 未来三年盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  429299 408452 515318 692640 

 

成长性 

    营业成本 349540 322597 398691 533158 

 

  营业收入增长 -14.2% -5.0% 26.4% 34.4% 

  利息收入 0 618 920 1088 

 

  营业成本增长 -12.7% -7.7% 23.6% 33.7% 

  利息支出 0 330 228 127 

 

  营业利润增长 -90.2% 377.8% 69.8% 22.8% 

  销售费用 51266 49348 64312 90043 

 

  利润总额增长 -90.5% 397.7% 69.9% 22.2% 

  管理费用 23294 17129 21953 30892 

 

  净利润增长 -88.0% 312.3% 69.9% 22.2% 

  投资净收益 6291 2600 5000 5000 

 

盈利能力 

    营业利润 4189 20017 33993 41738 

 

  毛利率 18.6% 21.0% 22.6% 23.0% 

  营业外收支 -228 -300 -500 -800 

 

  销售净利率 0.9% 4.0% 5.4% 4.9% 

利润总额 3962 19717 33493 40938 

 

  ROE 2.4% 8.9% 13.1% 13.7% 

  所得税 1461 2958 5024 6141 

 

  ROIC 1.4% 10.5% 18.8% 20.0% 

  少数股东损益 -1503 251 427 522 

 

营运效率 

    净利润 4004 16508 28042 34275 

 

  销售费用/营业收入 11.9% 12.1% 12.5% 13.0% 

资产负债表（万元）       

 

  管理费用/营业收入 5.4% 4.2% 4.3% 4.5% 

  货币资金 61800 127730 154204 179248 

 

  投资收益/营业利润 150.2% 13.0% 14.7% 12.0% 

  应收帐款 42267 40783 51532 69264 

 

  所得税/利润总额 36.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

  应收票据 38103 36705 46379 62338 

 

  应收帐款周转率 10.34 8.85 8.53 9.43 

  存货 69497 64519 79738 106632 

 

  存货周转率 5.22 4.47 4.28 4.70 

流动资产合计 232352 289612 356697 450792 

 

    流动资产周转率 1.64 1.26 1.28 1.42 

  固定资产 51675 58743 63911 80709 

 

    总资产周转率 1.21 1.00 1.03 1.17 

资产总计 333929 374537 445103 554310 

 

偿债能力 

      短期借款 7493 5493 3493 1493 

 

  资产负债率 49.2% 50.2% 51.7% 55.0% 

  应付款项 110397 116135 143529 191937 

 

  流动比率 1.43 1.55 1.56 1.49 

流动负债合计 162415 186698 228795 303204 

 

  速动比率 1.00 1.21 1.21 1.14 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 164349 188198 230295 304704 

 

  EPS 0.073 0.301 0.512 0.626 

  股本 54766 54766 54766 54766 

 

  每股净资产 3.10 3.40 3.92 4.56 

  留存收益 105866 122374 150416 184691 

 

  每股经营现金流 -0.25 1.07 0.74 0.96 

 少数股东权益 8948 9199 9626 10148 

 

  每股经营现金/EPS -3.4 3.6 1.5 1.5 

权益合计 169580 186339 214808 249605 

 

估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 333929 374537 445103 554310 

 

  PE 116.9 28.4 16.7 13.7 

现金流量表（万元）       

 

  PEG 1.12 0.64 0.75 - 

经营活动现金流 -13476 58777 40709 52810 

 

  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

  其中营运资本减少 -27728 34953 3486 7358 

 

  EV/EBITDA 138.50 18.82 12.46 9.92 

投资活动现金流 -7544 9154 -12235 -25766 

 

  EV/SALES 1.11 1.16 0.92 0.68 

  其中资本支出 -14901 -12879 -12235 -25766 

 

  EV/IC 3.04 3.82 3.39 2.72 

融资活动现金流 -7942 -2000 -2000 -2000 

 

  ROIC/WACC 0.13 0.97 1.73 1.84 

净现金总变化 -29266 65931 26474 25044     REP 23.24 3.95 1.96 1.48 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺 

何奇峰：经济学硕士，三年证券从业经验，2006年12月加入长城证券，任电子/家电行业分析师。本人具有中国证券业协会授予

的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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