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整合效应明显，看好产能扩张带动下的业绩提升 

事件描述 

近日我们实地调研了无锡小天鹅股份有限公司，与公司董事会秘书就公司目前的生产经营状况以及未来的发展战略等

相关情况进行了深入的交流。 

事件评论 

第一，产能持续扩张，打造美的洗衣机业务发展平台 

自美的 08 年 3 月入主小天鹅以来，公司即成为美的电器做大做强洗衣机业务的发展平台。除小天鹅外，美的旗下还

有荣事达洗衣机资产，考虑到同业竞争的规避，小天鹅增发收购美的旗下的荣事达资产已获得证监会有条件批准。目

前小天鹅无锡旧厂区产能已全部转移至新工业园区，园区规划产能为 800 万台，实际建设产能为 600 万台，其中包括

200 万台滚筒洗衣机产能以及 400 万台全自动波轮洗衣机产能。除无锡工业园外，公司另有湖北荆州基地产能 100 万

台左右，主要以低端双缸洗衣机为主。考虑到荣事达 700 万台洗衣机产能年底前可能并表，合并后公司目前实际产能

为 1400 万台。加上公司刚准备上马的广州南沙 800 万台洗衣机产能（未包括 100 万台干洗机产能），至 2012 年底，

公司洗衣机产能将达到 2200 万台。

图 1：公司产能分布一览 

 
资料来源：长江证券研究部 

公司收购美的荣事达资产后，将拥有美的、小天鹅及荣事达三个品牌。公司已经规划好三个品牌的市场运作：美的品

牌洗衣机未来市场主要集中于年轻时尚一族；小天鹅集中于中高端市场；荣事达则定位于大众化品牌。受家电下乡拉
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动，目前公司小天鹅品牌在农村市场销售份额约 30%左右，荣事达品牌由于定位较为大众化，其在农村市场份额占比

更高，我们预计随着公司洗衣机产能的增长未来农村市场销量占比仍会持续扩大。目前公司出口比例在 20%左右，且

主要以 OEM 方式进行。 

公司作为美的的洗衣机业务发展平台，目前发展重心仍将放在洗衣机主业上，为推动公司“以洗为主、做大做强核心

主业”的发展战略，公司已逐渐将非核心业务资产进行剥离，截止目前，公司非核心业务资产剥离基本完成，少量未

剥离资产也基本处于停产清算状态。 

第二，美的整合效应明显，市场占有率稳步提升 

在美的入主公司前，由于前控股股东忽视公司的发展，公司市占率逐渐由第一下滑至第三的位置。美的入主后，公司

经营状况改善明显。第一，公司逐渐融入了美的的管理模式，建立了公司的 ERP 信息管理系统，公司经营管理能力

得到较大的改善。第二，借助美的规模优势，在部分大宗原材料采购商议价能力得到增强，成本优势得到提高。第三，

公司目前销售网点约 10000 个左右，并入美的销售渠道后，考虑到美的销售网点数目目前已经超过 30000 个，我们

预计公司未来销售网点数目也将大幅提升，公司对下游渠道的掌控能力也将得到进一步增强。最后，在美的入主后，

公司研发投入也有明显增加，公司的技术水平提升明显，目前公司研发实力在国内洗衣机行业中处于领先地位，依托

无锡物联网发展平台，公司物联网洗衣机目前已经在美国上市销售，反响较好。5 月份公司洗衣机实验室又成为国内

首家一次性通过 VDE 认证测试机构认可的实验室。美的入主后的整合效应在今年上半年已得到明显的体现，公司营

业收入及净利润同比均得到大幅提升。 

图 2：公司上半年主营同比大幅提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

美的对公司的整合效应也体现在公司市占率上，上半年公司市占率提升至行业第二，与龙头海尔的差距逐渐缩小。考

虑到公司对美的洗衣机平台的整合，“美的系”洗衣机在洗衣机零售额中的占比合计已经达到 19.10%。公司下游渠道

的整合以及新增产能的逐步释放，我们认为“美的系”市占率在未来一段时期内仍将持续提升。 
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图 3：“美的系”洗衣机市场占有率稳步提升 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部 

图 4：国内洗衣机市场零售额占有率一览 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部

第三、销售模式变更，带动毛利率及费用率同步下滑 

公司历年来毛利率较稳定，上半年公司毛利率大幅下滑，主要原因在于公司销售渠道变更，销售模式逐渐由代理分销

模式变更为区域销售公司模式，目前公司区域渠道销售公司已经达到 60 多个。这种销售模式的特点在于公司的销售

费用主要由区域销售公司承担，公司则以较低的价格供货给销售公司。在此种销售模式下，公司的毛利率必然会有所

下滑，同时销售费用率也会大幅下滑。我们预计下半年毛利率回升的可能性不大，但是“毛利率-费用率”应该还有少

许提升的空间。公司上半年在毛利率大幅下滑的情况下，公司“毛利率-费用率”仍有少许提升，且净利率基本与去年

持平。

图 5：销售模式变更使得毛利率下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：净利率基本与去年持平 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010Z

 
资料来源：Wind，长江证券研究部 

由于区域销售公司承担了公司原有的大部分销售费用，因此在此种销售模式下公司费用率也下滑明显，上半年公司费

用率下滑幅度高于毛利率下滑幅度。同时公司三四级市场销量的增长也是公司费用率下滑的一个原因。与同行相比，

公司的费用率水平也处于较低的水平，随着公司与美的销售渠道的持续整合以及销售规模的逐步扩大，公司未来费用

率大幅回升的可能性不大。 
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图 7：公司费用率一直呈下滑趋势，未来大幅回升可能性不大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四、南沙洗衣机工业园筹建，打造洗衣机综合性出口基地 

为进一步完善公司的产业布局，满足日益增长的市场需求，公司于近日公告称拟在广州南沙区筹建小天鹅南沙工业园。

工业园投资项目预计最早于今年 10 月份动工，基建施工预计于 2011 年 12 月完成。工业园项目土地和基建拟一次性

投入，设备分两期投入。一期投产后，形成年产能 400 万台，二期新增扩能 500 万台，至 2012 年底二期全部达产，

具备总年产能 900 万台的生产能力，其中新增洗衣机产能 800 万台、干衣机产能 100 万台。 

公司选择广州南沙作为公司重要的区域战略基地，主要考虑到以下几个方面的因素：首先，广州南沙区临近珠三角家

电配套集群地区，供应链配套设施较完善。其次，南沙工业园靠近南沙港，出口便利，区域优势明显，利于打造公司

洗衣机出口基地。第三、考虑到大股东美的南沙工业园项目已经开建，公司选址南沙可逐步配合大股东建立完善的区

域性冰洗空白电基地。 

公司将南洗衣机工业园规划为洗衣机综合性出口基地，同时辐射内销华南区域市场。目前公司出口洗衣机在主营中占

比约 20%左右，且主要以 OEM 方式出口为主，近年来呈下滑趋势，随着南沙基地产能的释放，公司将借助美的海外

渠道逐步扩张出口业务，未来主营中出口占比提升空间较大。 

图 8：公司出口业务在主营中占比近年持续下滑，提升空间较大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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公司目前整合优势逐步得到体现，未来产能也将得到极大提升，公司成长性较好，我们也同样看好南沙工业园带来的

出口增长机会。我们预计荣事达资产年内并表可能性较大，同时考虑增发后的摊薄效应，预计未来三年公司 EPS 分别

为：0.70、0.91 及 1.08 元，对公司给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4375 8010 9960 12187 货币资金 852 296 277 292 

营业成本 3353 6780 8229 10021 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1023 1230 1731 2166 应收账款 900 2201 2824 3474 

％营业收入 23.4% 15.4% 17.4% 17.8% 存货 440 887 1076 1311 

营业税金及附加 19 35 43 53 预付账款 66 135 164 199 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 17 21 25 30 

销售费用 505 521 598 731 流动资产合计 2881 4741 5861 7135 

％营业收入 11.5% 6.5% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 188 320 398 487 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 144 146 148 151 

财务费用 1 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 615 642 694 722 

资产减值损失 103 -220 -48 8 无形资产 142 134 128 121 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -7 2 3 3 递延所得税资产 80 0 0 2 

营业利润 200 577 744 890 其他非流动资产 17 17 17 17 

％营业收入 4.6% 7.2% 7.5% 7.3% 资产总计 3879 5680 6848 8149 

营业外收支 78 0 0 0 短期贷款 1 0 0 0 

利润总额 278 577 744 890 应付款项 1566 3168 3845 4683 

％营业收入 6.3% 7.2% 7.5% 7.3% 预收账款 135 240 299 366 

所得税费用 56 115 149 178 应付职工薪酬 67 135 164 199 

净利润 222 462 595 712 应交税费 116 233 298 358 

其他流动负债 64 121 147 179 归属于母公司所有者

的净利润 222.2 444.6 572.9 685.6 流动负债合计 1949 3898 4752 5785

少数股东损益 0 17 22 27 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.35 0.70 0.91 1.08 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 15 15 15 15 

经营活动现金流净额 139 153 396 579 负债合计 1964 3913 4767 5800 

取得投资收益 

收回现金 

44 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1855 2965 3452 4035 

长期股权投资 28 0 0 0 少数股东权益 60 77 99 126 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1915 3042 3551 4161 

固定资产投资 47 -100 -135 -122 负债及股东权益 3879 6955 8319 9961 

其他 58 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 134 -100 -135 -122  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.351 0.703 0.906 1.084 

股权融资 0 732 0 0 BVPS 3.39 5.41 6.30 7.37 

银行贷款增加（减少） -34 0 0 0 PE 55.48 27.72 21.52 17.98 

筹资成本 5 -66 -84 -101 PEG 1.22 0.61 0.47 0.39 

其他 -9 0 0 0 PB 5.75 3.60 3.09 2.65 

筹资活动现金流净额 -38 666 -84 -101 EV/EBITDA 45.77 18.30 14.49 12.17 

现金净流量 234 719 177 356 ROE 12.0% 15.0% 16.6% 17.0%
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