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6－12 个月目标价： 22.20 元 

当前股价： 16.34 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2596.58 

总股本(百万) 548 

流通股本(百万) 539 

流通市值(亿) 88 

EPS（TTM） 0.47 

每股净资产（元） 3.50 

资产负债率 50.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

小天鹅 A 9.22 17.98 4.74 

上证综合指数 0.95 -0.99 -15.16 
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《小天鹅 A-盈利未受部分产品降价影响，

上半年实现增收又增利》2010-7-7 
《小天鹅 A-资产注入方案获批，内生外延

齐增长》2010-5-24 
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小天鹅 A 000418 强烈推荐

收入增九成，盈利高增长 
投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 36.3 亿元，同比大幅增长 91%（在销售相对淡季的二季

度，实现收入 19.7 亿元，同比增长 112.4%，创出季度销售新高，比去年最旺的四

季度也高出 35％）。上半年实现净利润 1.7 亿元，同比迅猛增长 149.8%，属于公司

7 月初预增公告中提及的利润增长 100－150％的上限，略超市场预期，EPS 0.31
元。由于四季度为传统销售旺季，全年收入有望超 80 亿，EPS 达 0.74 元。 

 收入分内外销看，内销占 78.4%，是收入的主要来源。上半年公司内销 28.5 亿元，

同比大增 107.7%。内销的高增长一方面得益于行业的整体复苏以及“家电下乡”

和“以旧换新”等政策拉动洗衣机内销增长。更重要的是公司在美的入主之后，整

体经营发生了脱胎换骨的变化，销售持续增长，市场份额稳步上升，盈利能力不断

提高。具体表现为：1）美的系冰、洗、空渠道融合，公司作为美的洗衣机平台，

渠道整合优势正在显现。2）进一步发挥小天鹅本身的技术优势，通过产品结构调

整，不断巩固和提高全自动洗衣机销售，另外大力开发滚筒洗衣机新品，上半年公

司推出“ZEN 纯臻”、变频洗干一体、智能投放系列新品都收到了良好的效果。3）
规模优势逐渐形成，销售净利润率从去年同期的 3.3%上升到 5％，尚有较大提升空

间。（根据产业在线的数据，1-6 月小天鹅 206 万台，同比增长 78.7%，市占率提升

3个点至9%。荣事达246万台，市占率提升3个点至11%。美的系合计市占率20%。）

 外销方面，上半年 7.8 亿元，同比增长 47.9%。未来公司将加大在海外市场上拓展，

充分利用美的全球营销网络，出口收入的增长仍有很大提升空间。 
 上半年综合毛利率 15.7%，同比下滑 5.6 个百分点。本期毛利率下滑的原因除了原

材料价格上涨，个别机型促销力度较大之外，销售渠道变革是同期毛利率下降的最

重要原因，10 年公司改以销售公司为直接销售对象，毛利率，销售费用均大幅下降，

我们观察“毛利率-销售费用率”数据变化更为科学，本期“毛利率-销售费用率”

从 8.8％提升到 9.9％，提升了 1.1 个百分点，表明公司的产品盈利水平还略有上升。

由于公司管理费用率基本保持不变，而财务费用影响不大，公司上半年净利润率同

比增长 1.7 个百分点达 5%，综合盈利能力实际还是提升的。 
 美的雄厚实力是小天鹅未来持续增长的坚强后盾。中长期来看，我们坚定看好小天

鹅未来的成长空间。目前美的、小天鹅整合优势互补还只是刚刚开始，后面还有持

续的惊喜：1）销售方面，通过进入美的 3 万多个终端以及海外完整的营销网络，

收入有望持续快速增长。2）通过美的管理输出，公司经营效率、盈利水平也有望

逐步提高。3）荣事达资产注入后，公司能够实现产品结构优势互补，合理规划产

业布局，规模迅速扩大后，能够增加上下游把控能力，提升行业竞争力，获取规模

效益。目前增发事项已获证监会有条件通过，等待相关核准材料，办理交割。 
 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.81 元，

1.11 元。考虑到公司的成长性，按照 11 年 EPS，20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目

标价为 22.2 元左右，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：宏观经济波动影响洗衣机行业需求。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 4,293 4,375 12,155 14,951
同比(%) -14% 2% 178% 23%
归属母公司净利润(百万元) 40 222 513 703
同比(%) -88% 456% 131% 37%
毛利率(%) 18.6% 23.4% 16.1% 16.2%
ROE(%) 2.5% 12.6% 25.2% 34.5%
每股收益(元) 0.07 0.41 0.81 1.11
P/E 233 40 20 15
P/B 5.4 4.8 4.2 4.2

资料来源：中投证券研究所 
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一、半年度利润表对比                          

表 1：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 3,634 1,902  91.0%

二、营业总成本 3,416 1,820  87.7%

其中：营业成本 3,064 1,497  104.7%

      毛利率(简单测算） 15.7% 21.3% -5.64%

      营业税金及附加 10 11  

      销售费用 211 238  -11.2%

      销售费用率 5.8% 12.5% -6.7%

      管理费用 124 68  82.6%

      管理费用率 3.4% 3.6% -0.2%

      财务费用 11 2  

      资产减值损失 -4 5  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 0 -23  

三、营业利润 219 59 267.9%

  加：营业外收入 10 19  

  减：营业外支出 11 7  

四、利润总额 218 72 204.4%

  减：所得税费用 37 9  

      综合所得税率 16.8% 12.5% 4.3%

五、净利润 182 63 189.5%

    净利润率 5.0% 3.3% 1.7%

    归属于母公司净利润 168 67 149.8%

    少数股东损益 13 -5  

    少数股东损益占比 7.3% -7.5% 

六、总股本 548 548 

七、按期末股数简单每股收益： 0.31 0.12  

    毛利率减销售费用率 9.9% 8.8% 1.1%
 

资料来源：公司半年报 
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二、二季度利润表对比                          

表 2：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010Q2 2009Q2 同比 

一、营业总收入 1,972 928  112.4%

二、营业总成本 1,853 865  114.2%

其中：营业成本 1,673 708  136.2%

      毛利率(简单测算） 15.2% 23.7% -8.55%

      营业税金及附加 5 4  

      销售费用 107 120  -10.8%

      销售费用率 5.4% 12.9% -7.5%

      管理费用 47 27  74.0%

      管理费用率 2.4% 2.9% -0.5%

      财务费用 12 1  

      资产减值损失 9 5  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 -1 -34  

三、营业利润 118 30 299.3%

  加：营业外收入 8 3  

  减：营业外支出 8 5  

四、利润总额 118 28 326.6%

  减：所得税费用 21 1  
2368.8

%

      综合所得税率 18.1% 3.1% 15.0%

五、净利润 97 27 260.8%

    净利润率 4.9% 2.9% 2.0%

    归属于母公司净利润 90 24 279.3%

    少数股东损益 7 3  

    少数股东损益占比 6.9% 11.5% 

六、总股本 548 548  

七、按期末股数简单每股收益： 0.16 0.04  

    毛利率减销售费用率 9.7% 10.8% -1.0%
 

资料来源：公司半年报 
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三、销售收入分季度                            

表 3：销售收入分季度（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 1,662 1,972  
2010 年 

同比增长率 71% 112%  

营业收入 974 928 1,015  1,457  4,375 

占全年比例 22.3% 21.2% 23.2% 33.3% 100.0%2009 年 

同比增长率 -14% -28% 2% 68% 2%

营业收入 1,138 1,286 1,000  869  4,293 

占全年比例 26.5% 30.0% 23.3% 20.2% 100.0%2008 年 

同比增长率 -21% -7% -20% -5% -14%

营业收入 1,448 1,390 1,249  913  5,001 
2007 年 

占全年比例 29.0% 27.8% 25.0% 18.3% 100.0%

营业收入 976 1,216 1,293  1,466  4,951 
2006 年 

占全年比例 19.7% 24.6% 26.1% 29.6% 100.0%
 

资料来源：公司半年报 
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四、利润分季度                                

表 4：净利润分季度（单位：百万元， %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 78 90   

对应 EPS 0.14 0.17       2010 年 

同比增长率 79% 279%       

普通股利润 44 24 68  86  222 

占全年比例 19.6% 10.7% 30.8% 38.9% 100.0%

对应 EPS 0.08 0.04 0.13  0.16  0.41 
2009 年 

同比增长率 32% -29% 46% -217% 455%

普通股利润 33 34 47  -74  40 

占全年比例 82.9% 83.8% 116.9% -183.6% 100.0%

对应 EPS 0.09 0.06 0.09  -0.13  0.10 
2008 年 

同比增长率 118% 2% -69% -156% -88%

普通股利润 15 33 153  132  333 

占全年比例 4.6% 9.8% 45.9% 39.6% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.04 0.09 0.42  0.36  0.91 

普通股利润 11 12 4  6  34 

占全年比例 32.5% 36.1% 12.9% 18.5% 100.0%2006 年 

对应 EPS 0.03 0.03 0.01  0.02  0.09  
资料来源：公司半年报 
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五、盈利预测与估值                            

表 5：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：百万元） 2008 年 2009年E 2010年E 2011年E

一、营业总收入 4,293 4,375 12,155 14,951

    营业收入增长率 -14.2%  177.8% 23.0%

二、营业总成本 4,314 4,168 11,474 14,038

其中：营业成本 3,495 3,353 10,202 12,529

      综合毛利率（简单

测算） 
18.6% 23.4% 16.1% 16.2%

      营业税金及附加 18 19 32 7

      销售费用 513 505 831 1,003

      销售费用率 11.9% 11.5% 6.8% 6.7%

      管理费用 233 188 354 424

      管理费用率 5.4% 4.3% 2.9% 2.8%

      财务费用 17 1 12 15

      资产减值损失 39 103 43 60

  加：公允价值变动收益   

      投资收益 63 -7 16 20

三、营业利润 42 200 698 933

  加：营业外收入 22 110 30 45

  减：营业外支出 24 33 31 36

四、利润总额 40 278 697 942

  减：所得税费用 15 56 112 149

      综合所得税率 36.8% 20.1% 16.1% 15.8%

五、净利润 25 222 585 793

    净利润率 0.6% 5.1% 4.8% 5.3%

    归属于母公司净利润 40 222 513 703

    少数股东损益 -15 -1 72 90

六、总股本 548 548 631 631

七、每股收益 0.07 0.41  0.81  1.11  
资料来源：公司半年报 

综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.81 元，1.11 元。

考虑到公司的成长性，按照 11 年 EPS，20 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价

为 22.2 元左右，维持“强烈推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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