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报告关键要素: 

半年报数据显示，销售平台整合已初见成效，主要表现为营业收入高速增长和“毛利率-销售费用

率”的下降。预计营业收入高增长将推动公司2010年利润高成长。2011年，在荣事达资产注入公司后，

荣事达产品也将纳入当前公司销售框架，受益规模优势，公司的销售费用率和管理费用率均有进一步下

降的空间。销售费用率和管理费用率的下降是推动2011年公司盈利增长的重要动力之一。 

事件: 

 公司公布半年报，报告期内，公司实现销售收入36.34亿元，同比增长91.02%,营业利润2.19亿元，

同比增长268％，净利润1.68亿元，同比增长150％，每股收益为0.31元。 

 点评: 

 销售平台整合初见成效。2009年四季度，控股股东美的电器业务整合步入销售平台整合阶段，将小

天鹅产品销售纳入美的经销商网络，小天鹅产品的销售将全部依靠美的电器的经销商渠道。截止

2010年一季度，除了国美、苏宁等全国性家电连锁，小天鹅全国超过一万家零售终端均已被纳入美

的电器经销商体系。二季度起，销售平台整合的重点将转向在美的电器销售网络内为小天鹅产品拓

展新的销售网点。半年报数据显示，销售平台整合已初见成效，主要表现为营业收入高速增长和“毛

利率减销售费用率”的下降。 

 上半年公司实现营业收入36.34亿元，同比增长了91.02%，其中二季度实现销售费用19.72

亿元，同比增长112%，远高于一季度70%的增速，显示小天鹅产品在美的销售渠道内拓展顺

利。 

 公司内销平台与美的电器销售平台对接后，公司产品的销售全部依靠美的电器在全国60家

经销商销售，原先由公司承担的部分市场广告、促销和店头管理等市场职能交由经销商承

担，但同时公司也在对这些经销商的供货价格上给予更大的折扣。这直接导致了公司毛利

率和销售费用率的下降，上半年公司实现毛利率15.70%，较去年同期上升5.64个百分点，

销售费用率为5.82%，较去年同期下降6.29个百分点。为了使数据具有可比性，我们将“毛

利率减销售费用率”作为衡量销售平台整合后效率指标，报告期内“毛利率减销售费用率”

指标较去年同期提高了0.65个百分点。显示相对于公司，经销商在市场市场促销和店头管

理上更具效率。 

 汇兑损失导致财务费用上升。报告期内公司发生财务费用1122万元，较去年同期增长了901万元，

其中汇兑损失从去年的66万元，上升到今年的798万元，同比上升了732万元。上半年公司出口仅较

去年同期增长了47.94%，可见汇率波动对公司影响之大。当前人民币已恢复浮动汇率制，未来人民

币升值对公司盈利能力的影响值得关注。 

 2011年仍有望维持高成长。公司拟向美的电器发行A 股股份购买其持有的合肥荣事达洗衣设备制造

有限公司9,414.50 万美元股权（即69.47%的股权）。该重组事项已经公司董事会和股东大会审议通

过并已获证监会有条件审核通过，待证监会最终批复后实施。在荣事达资产注入公司后，荣事达产
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品也将纳入当前公司销售框架，受益规模优势，公司的销售费用率和管理费用率均有进一步下降的

空间。我们认为销售费用率和管理费用率的下降是推动2011年公司盈利增长的重要动力之一。 

 维持公司“买入”的评级。假设公司四季度与荣事达实现并表，预计2010年-2012年公司每股收益

分别为0.65元、1.11元和1.39元，未来三年（2009年-2011年）净利润60%的复合增长率。以2010年

8月21日16.34元的收盘价，公司相对于2010年、2011年的PE分别为25.14倍和14.72倍。维持“买入”

的投资评级。 

 风险提示：公司完成产权交割，与荣事达公司并表时间具有不确定性；公司产品进入美的电器经销

商网点速度具有一定的不确定性；公司销售平台与荣事达销售平台整合速度具有不确定性。 

 

 盈利预测                         单位：亿元/元 

    2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 43.75  71.25 121.12 151.40 

营业成本 33.53  59.35 100.90 126.12 

营业税费 0.19  0.31 0.53 0.67 

销售费用 5.05  4.99 7.87 9.84 

管理费用 1.88  2.49 3.03 3.79 

财务费用 0.01  0.16 0.56 0.65 

资产减值损失 1.03  0.12 0.21 0.26 

公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

投资收益 -0.07  0.60 0.60 0.60 

营业利润 2.00  4.42 8.62 10.68 

营业外收入 1.10  0.03 0.00 0.00 

营业外支出 0.33  0.03 0.00 0.00 

利润总额 2.78  4.42 8.62 10.68 

所得税 0.56  0.66 1.29 1.60 

净利润 2.22  3.76 7.33 9.08 

少数股东权益 0.00  0.08 0.26 0.27 

归属母公司净利润 2.22  3.67 7.07 8.81 

加权后 EPS（元） 0.41  0.65 1.11 1.39 

资料来源：中原证券 
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市场数据（2010年08月25日） 基础数据（2010年06月30日） 

收盘价 （元） 16.34 每股净资产 （元） 3.70 

一年内最高/最低（元） 18.10/7.46 每股经营现金流（元） 0.92 

沪深300指数 2843.02 毛利率（%） 15.70 

市净率（倍） 4.63 净资产收益率（%） 8.68 

流通市值（亿元） 56.88 资产负债率（%） 63.95 

 总股本/流通股（万股） 35,662/34,813 

 B股/H股（万股） / 

 

 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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相关研究  

20100729 小天鹅 A调研报告：整合进入收获期.doc………..10 年 07 月 21 日 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


