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经营淡季不淡，扩产意在海外市场 

——小天鹅Ａ(000418)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

近日，我们对公司进行了实地调研，就 3 季度的经营状况、洗衣机

市场的前景及扩产项目的情况进行了深入的互动交流。 

 

1、渠道融合顺利推进，内销规模扩大。近两年公司的渠道逐渐向区域

销售公司的模式转变，原有的经销商并入到销售公司下面，并在产品上

对销售公司实行让利，同时将广告宣传费用、终端费用等转由经销商承

担，因此毛利率和销售费用率同步大幅下降。目前美的在全国拥有销售

公司约 50-60 家，终端网点近 3 万个，公司的网点数量现已增加至 1

万以上，带动内销规模扩大的效果在上半年已经充分体现，而连锁销售

占比由原来的近 40%降至不足 1/3。此外，公司非常重视农村市场的成

长，正不断加大三四级市场的拓展力度。 

2、产能扩充意在海外市场。近期公司发布公告，拟投资约 7.4 亿元在

广州南沙建工业园，新增洗衣机和干洗机合计产能 900 万台，分为两期，

一期 400 万台可能会在 2011 年-2012 年正式量产。新工业园一方面辐

射华南内销市场，另一方面定位为出口基地，为海外市场的开拓奠定基

础。目前公司洗衣机出口以 OEM 为主，规模尚小，未来将借助美的丰富

的客户资源，在规模效应的基础上提高盈利能力，海外建厂或收购也可

能会进入到计划中。 

3、淡季不淡，期待下半年旺季超预期。上半年洗衣机行业实现稳定增

长，出口好于内销，预计公司销售各类型洗衣机约 300 万台，增长明显

好于行业平均，2、3 季度在经营上基本呈现淡季不淡的状况，夏季放

假时间较往年要短，生产持续处于紧张状态。我们看好今年 4季度洗衣

机行业的旺季表现，公司全年销量也有望超过 600 万台。 

4、滚筒占比快速提高，中高端定位深入人心。中怡康的数据显示，从

销售量上看，上半年洗衣机行业滚筒占比已升至 23%，我们预计公司的

滚筒比重则接近 30%，市场地位仍会继续提高，有助于整体盈利水平的

持续上升。 

5、技术和品质是公司中长期制胜的法宝。凭借着多年的积累，公司的

洗衣机制造技术已处于业内领先，目前研发主要分为基础研发和产品开

发两大部分，新品推出的频率加快。此外，目前国内外品牌的技术差异

在不断缩小，产品品质是维系消费者的根本，公司对这一块的重视也从

未放松。 

投资建议与估值：估值方面，考虑荣事达资产注入和增发后，预计公司

未来 3 年 EPS 分别为 0.71 元、0.9 元和 1.18 元，对应 PE 为 28 倍、22

倍和 17 倍，近期涨幅较大，估值略有偏高，但鉴于公司内外销均具备

较好的成长性，4季度旺季有超预期的可能，给予“推荐，A”的评级。 

风险提示：渠道融合的进度低于预期；4 季度行业需求不振；出口拓展

缓慢 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 54765.58 

流通A股(万股) 34894.04 

52周内股价区间(元) 8.24-19.45 

总市值(亿元) 106.25 

总资产(亿元) 38.79 

每股净资产(元) 3.39 

目标价 
6个月 20 

12个月 25.2 
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  图 1：洗衣机行业内外销量月度增速变化               图 2：滚筒洗衣机内外销增长情况 
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 资料来源：产业在线、国都证券研究所                           资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

  图 3：2010 年 1-7 月主要品牌产销量比较                图 4：2010H 洗衣机行业市场份额分布 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                           资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

                        表 1：小天鹅收入及毛利率预测 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

总市场规模（万台） 3993  4951  5789  6773  

yoy 7% 24% 17% 17% 

总销量（万台） 347  594  712  881  

销量增速 15.9% 71.0% 19.8% 23.7% 

均价增速 14% 3% 5% 7% 

洗衣机业务收入（万元） 383,060 674820  849172  1123578  

yoy 32.2% 76% 26% 32% 

滚筒市场规模（万台） 714 1,071 1,392 1,810 

yoy 3% 50% 30% 30% 

市占率 7.4% 13.0% 13.8% 14.30% 

销量（万台） 53 139 192 259 

均价增速 8% 7% 5% 5% 

滚筒收入（万元） 68,951 194,413 281,705 398,459 

滚筒收入占比 18% 29% 33% 35% 

其他收入（万元） 54,464.45  60000 70000 80000 

yoy -61% 10% 17% 14% 

收入合计（万元） 437524  734,820  919,172  1,203,578  

yoy  67.9% 25.1% 30.9% 
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滚筒洗衣机 35.0% 23.0% 22.8% 22.6% 

全自动波轮 23.0% 16.0% 15.8% 15.7% 

双缸洗衣机 18.0% 14.2% 14.3% 14.3% 

综合毛利率 23.4% 16.9% 17.2% 17.3% 

                        资料来源：国都证券研究所 

 

                         表 2：小天鹅盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 437,524 1,032,526 1,264,510  1,617,985  

    营业收入 437,524 1,032,526 1,264,510  1,617,985  

收入增长率 1.9% 136.0% 22.5% 28.0% 

二、营业总成本 416,814 978,387 1,195,035  1,526,605  

    营业成本 335,250 863,240 1,054,394  1,346,517  

毛利率 23.4% 16.4% 16.6% 16.8% 

 营业税金及附加 1,906 3,210 4,011  5,246  

    销售费用 50,457 62,958 79,111  100,751  

    管理费用 18,759 39,356 46,782  60,161  

    财务费用 147 2,223 1,496  1,845  

 资产减值损失 10,294 7,398 9,242  12,086  

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 0.00  0 0  0 

   投资净收益 -728 1,000 1,200  1,500  

   汇兑净收益 0 0 0   

四、营业利润 19,982 55,139 70,675  92,880  

 加：营业外收入 11,041 3,000 3,000  3,000  

 减：营业外支出 3,261 2,500 2,500  2,500  

五、利润总额 27,762 55,639 71,175  93,380  

   减：所得税 5,593 8,413 10,757  14,108  

加：未确认的投资损失  0 0  0 

六、净利润 22,169 47,226 60,418  79,272  

 减：少数股东损益 -49 2,316 3,644 4,670 

归属于母公司所有者

的净利润 22,218 44,910 56,774 74,601 

净利润增长率 455% 102% 26% 31% 

七、每股收益：     

 基本每股收益（元） 0.41  0.82  1.04  1.36  

 稀释每股收益（元）  0.71  0.90  1.18  

                         资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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