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2010 年 11 月 12 日 

小天鹅Ａ (000418 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

定增收购资产终获批文，天鹅高飞后劲足 

事件 

公司公告已接到中国证监会《关于核准无锡小天鹅股份有限公司重大资产重组及向广东美的电器股份有限公司发行

股份购买资产的批复》的文件，核准小天鹅重大资产重组及向美的电器发行 8483.2 万股购买其持有的荣事达洗衣

机资产 69.47%股权。 
 
评论 
获得批文的时点符合预期，标志着小天鹅成为完整的美的洗衣机事业部：事件回顾——美的电器（000527.sz）于

08 年 3 月控股小天鹅、并将其定位为美的洗衣机事业部；但因美的电器还另 100%控股合肥荣事达洗衣设备制造有

限公司（下文简称“荣事达洗衣机资产”），为避免同业竞争，双方 09 年 10 月公告资产重组方案，美的电器意将

其直接持有的荣事达洗衣机资产的大部分股权出让给小天鹅，对价是小天鹅向美的电器定向增发股份，使得美的对

小天鹅控股比例由 29.64%增加到 44.71%（图表 1）；此方案已于今年 5 月 19 日获得证监会有条件通过，一直在

等待批文。因此获得批文的时点符合预期，标志着小天鹅成为完整的美的洗衣机事业部。 
 
荣事达洗衣资产将全年并表，合并后净利率优于小天鹅自身，全年业绩兑现我们预期的安全边际很高，还有超预期

可能：尽管荣事达是针对三四级市场的低端品牌，但盈利能力并不差，从 1H10 合并备考来看合并后净利率优于小

天鹅自身，上半年合并备考 EPS 已达 0.399 元（图表 2），这点应该优于市场预期。下半年是洗衣机传统旺季

（07-09 年产业在线洗衣机行业销量平均 2H 环比 1H 增长 15%；09 年小天鹅 2H 收入环比 1H 增长 30%），我们

在假设 1）下半年合并收入环比增速分别为 0%-30%，2）净利率保持 4.6%的情况下，全年 EPS 的区间在 0.79-
0.89 元之间（图表 3）。我们的盈利预测是 0.81 元，因此全年业绩兑现的安全边际很高，而且还有超预期可能。 
 
整合完成后协同作用将进一步发挥：此前与整合有关的准备工作都到位，批文一到，相关资产的过户重组工作即可

立即启动，应能很快完成。相信美的系洗衣机同业协同效益将逐步发挥效果，从荣事达资产的盈利能力便可见整合

后在期间费用上还有降低空间。 
 
我们将公司作为快速成长股持续推荐。快速成长基于四点：①高中低品牌线齐全、②洗衣机行业增速在白电中最稳

定且洗牌空间最大、③复制美的空调的成长模式、④产能扩张配合。更加高效的管理运营将使小天鹅继续绽放光

彩，重申“未来三年将是业绩发力期”的观点不变。 
 
投资建议 
维持前期盈利预测不变：由于我们前期盈利预测已经是在增发注入资产完成后的情景下，因此本次维持盈利预测不

变，2010-2012 年收入 101、138、180 亿元；增速 131%（不可比）、37%、30%；按增发后股本 EPS 分别为

0.811、1.126 和 1.490 元，净利润增速分别为 130%（不可比）、39%和 32%。 
公司 10-12 年复合增速 35%、成长性堪比小家电中的苏泊尔；目前股价对应 11 年 PEG 仅为 0.45，估值优势明

显；是相当不错的价值投资品种。而且由于三季报的增速略低于乐观预期，前期公司股价有所调整，当时我们就建

议公司流通盘不大，下跌是买入布局明年的好机会。我们对公司 6-12 个月的目标价为 30 元，对应 26.5X11PE 及

20X12PE，股价有 50%空间。维持买入建议。 
 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 

苏青青 
联系人 
(8621)61357504 
suqq@gjzq.com.cn 

  

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：重组前后相关资产股权结构对比 

广东美的电器股份有限公司
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Titoni Investments

无锡小天鹅股份有限公司

（000418、200418）
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：1H10 合并备考净利率优于小天鹅，EPS0.399 元 

  1H10 小天鹅 1H10 荣事达 
1H10 合并

备考 
3Q 小天鹅 

销售收入（百万元） 3634 2531  5391 1944 
毛利率 15.7% 12.5% 16.5% 14.8%

销售费用率 5.8% 5.7% 6.6% 6.1%
管理费用率 3.4% 1.4% 2.9% 2.7%
财务费用率 0.3% 0.3% 0.4% 0.5%

净利润（百万元） 168 114  252 93 

净利率 4.63% 4.50% 4.67% 4.78%
增发后股本（万股） 631 631  631 631 

按增发后股本的 EPS 0.267 0.181  0.399 0.147  
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表3：荣事达洗衣资产下半年收入环比增速对全年 EPS 贡献的敏感性分析 

2H10 合并收入环比增速假设 
已知数据 

0% 10% 15% 20% 25%

  1H10 
区间设置理由：1）09 年小天鹅 2H 收入环比 1H 增长 30%；2）07-09 年产业在线洗衣机行业销

量平均 2H 环比 1H 增长 15% 
合并备考收入 5,391 5391 5930 6199 6469  6738 
总体净利率 4.67% 4.60% 4.60% 4.60% 4.60% 4.60%
总体净利润 251.6 248.0 272.8 285.2 297.6  310.0 
贡献的 EPS 0.40 0.39 0.43 0.45 0.47  0.49 
全年 EPS   0.79 0.83 0.85 0.87  0.89  

来源：国金证券研究所  
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图表4：分产品盈利预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

洗衣机

平均售价（元/件） 1,351.43 1,142.28 1,390.42 918.90 952.05 971.35

增长率（YOY） 35.14% -15.48% 21.72% 3.61% 2.03%

销售数量（千件） 2,414.67 2,537.49 2,755.00 10,375.09 14,041.68 18,025.78

增长率（YOY） 5.09% 8.57% 35.34% 28.37%

销售收入（百万元） 3,263.26 2,898.52 3,830.60 9,533.65 13,368.36 17,509.28

增长率（YOY） -11.18% 32.16% 40.22% 30.98%

毛利率 22% 21% 25% 16% 16% 16%

毛利（百万元） 704.86 598.54 965.31 1,499.74 2,104.07 2,755.26

增长率（YOY） -15.08% 61.28% 40.30% 30.95%

占总销售额比重 65.26% 67.52% 87.55% 94.08% 96.39% 97.22%

占主营业务利润比重 65.89% 69.32% 84.71% 89.28% 93.76% 95.66%

其中：小天鹅

平均售价（元/件） 1,351.43 1,142.28 1,390.42 1,432.13 1,475.09 1,519.35

增长率（YOY） -15.48% 21.72% 3.00% 3.00% 3.00%

销售数量（千件） 2,414.67 2,537.49 2,755.00 4,866.33 6,699.18 8,481.88

增长率（YOY） 5.09% 8.57% 76.64% 37.66% 26.61%

销售收入（百万元） 3,263.26 2,898.52 3,830.60 6,969.21 9,881.91 12,886.91

增长率（YOY） -11.18% 32.16% 81.94% 41.79% 30.41%

毛利率 22% 21% 25% 16% 16% 16%

毛利（百万元） 704.86 598.54 965.31 1,115.07 1,581.11 2,061.91

增长率（YOY） -15.08% 61.28% 15.51% 41.79% 30.41%

占总销售额比重 65.26% 67.52% 87.55% 68.77% 71.26% 71.56%

占主营业务利润比重 65.89% 69.32% 84.71% 66.38% 70.46% 71.59%

其中：美的+荣事达

平均售价（元/件） 652.00 628.00 529.00 465.52 474.83 484.33

增长率（YOY） -3.68% -15.76% -12.00% 2.00% 2.00%

销售数量（千件） 2,730.00 2,571.81 3,421.10 5,508.76 7,342.50 9,543.90

增长率（YOY） -5.79% 33.02% 61.02% 33.29% 29.98%

销售收入（百万元） 1,779.96 1,615.10 1,809.76 2,564.44 3,486.44 4,622.37

增长率（YOY） -9.26% 12.05% 41.70% 35.95% 32.58%

毛利率 20% 20% 22% 15% 15% 15%

毛利（百万元） 353.86 326.25 397.06 384.67 522.97 693.36

增长率（YOY） -7.80% 21.70% -3.12% 35.95% 32.58%

占总销售额比重 35.59% 37.62% 41.36% 25.31% 25.14% 25.67%

占主营业务利润比重 33.08% 37.78% 34.84% 22.90% 23.30% 24.07%

其他业务
销售收入（百万元） 1,737.43 1,394.47 544.64 600.00 500.00 500.00

增长率（YOY） -19.74% -60.94% 10.16% -16.67% 0.00%

毛利率 21% 19% 32% 30% 28% 25%

毛利（百万元） 364.86 264.95 174.29 180.00 140.00 125.00

增长率（YOY） -27.38% -34.22% 3.28% -22.22% -10.71%

占总销售额比重 34.74% 32.48% 12.45% 5.92% 3.61% 2.78%

占主营业务利润比重 34.11% 30.68% 15.29% 10.72% 6.24% 4.34%

销售总收入（百万元） 5000.69 4292.99 4375.24 10133.65 13868.36 18009.28

销售总成本（百万元） 3930.97 3429.49 3235.65 8453.91 11624.29 15129.02

毛利（百万元） 1069.72 863.49 1139.60 1679.74 2244.07 2880.26

平均毛利率 21.39% 20.11% 26.05% 16.58% 16.18% 15.99%

来源：国金证券研究所  
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图表5：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5,001 4,293 4,375 10,134 13,868 18,009 货币资金 908 618 852 1,136 1,641 2,377

    增长率 -14.2% 1.9% 131.6% 36.9% 29.9% 应收款项 982 903 1,504 2,382 3,070 3,937

主营业务成本 -4,005 -3,495 -3,353 -8,454 -11,624 -15,129 存货 650 695 440 1,047 1,433 1,856

    %销售收入 80.1% 81.4% 76.6% 83.4% 83.8% 84.0% 其他流动资产 99 107 84 171 234 305

毛利 996 798 1,023 1,680 2,244 2,880 流动资产 2,640 2,324 2,881 4,737 6,379 8,475

    %销售收入 19.9% 18.6% 23.4% 16.6% 16.2% 16.0%     %总资产 69.7% 69.6% 74.3% 73.5% 76.3% 80.1%

营业税金及附加 -23 -18 -19 -35 -64 -83 长期投资 309 256 144 848 849 850

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 固定资产 576 517 615 711 984 1,099

营业费用 -593 -513 -505 -567 -749 -954     %总资产 15.2% 15.5% 15.9% 11.0% 11.8% 10.4%

    %销售收入 11.9% 11.9% 11.5% 5.6% 5.4% 5.3% 无形资产 211 169 158 145 148 151

管理费用 -167 -233 -188 -397 -499 -612 非流动资产 1,145 1,016 998 1,706 1,984 2,103

    %销售收入 3.3% 5.4% 4.3% 3.9% 3.6% 3.4%     %总资产 30.3% 30.4% 25.7% 26.5% 23.7% 19.9%

息税前利润（EBIT） 213 34 312 680 932 1,231 资产总计 3,785 3,339 3,879 6,443 8,363 10,578

    %销售收入 4.3% 0.8% 7.1% 6.7% 6.7% 6.8% 短期借款 191 75 1 0 0 0

财务费用 -52 -17 -1 16 20 32 应付款项 1,810 1,465 1,762 3,073 4,222 5,444

    %销售收入 1.0% 0.4% 0.0% -0.2% -0.1% -0.2% 其他流动负债 51 102 197 237 297 349

资产减值损失 -20 -39 -103 -14 -5 -9 流动负债 2,051 1,643 1,960 3,309 4,519 5,793

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3 0 0 0 0 1

投资收益 285 63 -7 0 0 0 其他长期负债 12 1 4 0 0 0

    %税前利润 68.0% 158.8% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,066 1,643 1,964 3,309 4,519 5,794

营业利润 427 42 200 682 947 1,254 普通股股东权益 1,583 1,606 1,855 2,452 3,162 4,102

  营业利润率 8.5% 1.0% 4.6% 6.7% 6.8% 7.0% 少数股东权益 136 89 60 682 682 682

营业外收支 -8 -2 78 0 0 0 负债股东权益合计 3,785 3,339 3,879 6,443 8,363 10,578

税前利润 419 40 278 682 947 1,254
    利润率 8.4% 0.9% 6.3% 6.7% 6.8% 7.0% 比率分析

所得税 -72 -15 -56 -171 -237 -313 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 17.2% 36.9% 20.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 347 25 222 512 710 940 每股收益 0.913 0.073 0.406 0.811 1.126 1.490

少数股东损益 14 -15 0 0 0 0 每股净资产 4.336 2.933 3.387 3.885 5.011 6.501

归属于母公司的净利 333 40 222 512 710 940 每股经营现金净流 1.021 -0.246 0.254 0.636 1.295 1.421

    净利率 6.7% 0.9% 5.1% 5.0% 5.1% 5.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.06% 2.49% 11.98% 20.87% 22.47% 22.92%

2007 2008 2009 2010E 2011 2012 总资产收益率 8.81% 1.20% 5.73% 7.94% 8.49% 8.89%

净利润 347 0 222 512 710 940 投入资本收益率 9.19% 1.23% 12.99% 16.27% 18.19% 19.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 124 0 164 43 39 52 主营业务收入增长率 17.49% -14.15% 1.92% 131.61% 36.85% 29.86%

非经营收益 -175 0 -73 79 0 0 EBIT增长率 326.66% -83.79% 803.22% 118.14% 37.17% 32.02%

营运资金变动 78 0 -174 -232 67 -95 净利润增长率 706.37% -87.99% 454.93% 130.30% 38.83% 32.34%

经营活动现金净流 373 0 139 402 817 897 总资产增长率 4.62% -11.76% 16.15% 66.11% 29.80% 26.49%

资本开支 -50 -129 47 -109 -312 -162 资产管理能力

投资 253 -2 43 -708 0 0 应收账款周转天数 35.6 37.8 54.1 40.0 35.0 35.0

其他 51 55 44 0 0 0 存货周转天数 68.3 71.2 60.0 45.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 254 -75 134 -817 -312 -162 应付账款周转天数 94.8 111.9 138.4 110.0 110.0 110.0

股权募资 0 0 0 707 0 0 固定资产周转天数 39.6 42.7 50.6 21.8 17.8 15.0

债权募资 -391 -49 -34 -5 0 1 偿债能力

其他 -74 -31 -5 -3 0 0 净负债/股东权益 -41.55% -32.02% -44.47% -36.26% -42.70% -49.67%

筹资活动现金净流 -465 -79 -38 699 0 1 EBIT利息保障倍数 4.1 2.0 211.6 -41.5 -45.9 -38.1

现金净流量 161 -155 234 284 505 736 资产负债率 54.59% 49.22% 50.63% 51.37% 54.04% 54.77%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-01 买入 17.15 20.30～22.43
2 2010-10-26 买入 19.12 30.00～30.00

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦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任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


