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 主要观点 

 
 荣事达盈利超越市场预期：小天鹅向美的增发 8483 万股用于收购荣事达洗

衣设备 69.47%股权日前已经获批，美的集团以小天鹅为平台整合集团洗衣

机业务的战略接近完成。注入的荣事达洗衣设备上半年业绩明显超越市场

预期，是我们上调盈利预测的主要原因。 

 整合效果持续显现：从小天鹅的季报以及荣事达上半年的财务数据看，两

公司费用水平均呈现显著下降趋势，显示业务整合之后，运营费用得到明

显节约。同时小天鹅产品也快速进入美的的全国销售网络，带动销售快速

增长。我们预计费用率的下降可能会放缓，但渠道共享带来的销售快速增

长仍将持续。 

 市场能够持续稳定增长，小天鹅市场份额稳步提升；小天鹅和荣事达上半

年销售收入均显著提升，除了整合效应之外，也充分反映了整个市场的快

速增长。我们认为在城镇化和产品升级的拉动下，整个洗衣机行业有望实

现稳定增长。从市场份额的角度看，美的系上半年已经实现了市场份额的

稳步提升，尤其是在三四线以下市场，美的+荣事达市场份额优势明显。  我

们相信，作为国内行业最具渠道优势和技术优势的洗衣机制造企业之一，

凭借全面的产品组合和进取的定价策略和营销策略，有望超额享受市场的

稳步增长  

 盈利预测与投资建议：主要由于荣事达部分的业绩显著超越预期，我们上

调对小天鹅的盈利预测。 预计整合并表后的小天鹅 2010-2012 年的销售收

入分别增长 193%、33%和 34.3%，分别达到 128 亿、171 亿元和 229 亿元，

分别实现 EPS 0.83、1.12 和 1.45 元； 公司目前 21.14 元的股价分别对应

2010 年和 2011 年业绩的估值水平为 25 倍和 19 倍，目前市值对应 2010 年

收入的 PS 值仅为 0.9。 我们持续看好公司整合荣事达后市场份额与运营效

率持续上升的空间，维持对公司买入的投资评级，目标价 26 元。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 11 月 17 日） 19.60 元

目标价格 26.00 元

总股本/A 股（未摊薄）（万股） 54766/34813
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财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E
营业收入 4375 12832 17061 

  同比(%) 1.9% 193.3% 33.0%

归属母公司净利润 222 522 710 

  同比(%) 454.9% 134.9% 36.0%

每股收益(元) 0.35 0.83 1.12 

P/E（倍） 60.18 25.62 18.83 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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荣事达业绩超越市场预期 
2008 年美的收购小天鹅并成为其控股股东时即提出三年内解决其与小天鹅在洗衣机业务上的同业

竞争问题。 在明确“以洗为主，做大做强洗衣机业务”的战略方向，并且确定小天鹅为集团洗衣

机业务平台之后， 小天鹅 A 2009 年即提出增发收购荣事达洗衣设备股份的整合方案并先后获得

董事会和股东大会的通过。   

日前公司公告该方案已经获得证监会通过并即将实行增发。 收购完成后，美的将持有小天鹅

39.08%的股权，仍为公司控股股东；小天鹅将持有合肥荣事达洗衣设备 69.47%的股权，美的电

器持有 5.53%，美的电器 BVI 持有另外 25%。 

图 1：整合完成后相关公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

合肥荣事达洗衣设备主要生产定位于低端的荣事达品牌和定位于中端的美的品牌洗衣机产品，2009

年内销市场份额接近 10%，位于全国第三位。  

随着 2009 年三季度几条新生产线的达产，荣事达已经具备 600 万台的年产能，2009 年实现销售 425

万台，销售收入 28.14 亿元， 

图 2：荣事达产能、产销快速提升  万台 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 
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从 2010 年上半年的数据来看，荣事达的经营业绩显著超越市场预期，截止 6 月底，即已实现销售

收入 25.31 亿元，净利润 1.14 亿元，同比增长迅速。考虑四季度是行业传统旺季，我们相应上调

对荣事达洗衣设备全年的业绩预测，如下图所示。 

图 3：荣事达收入及业绩预测  百万 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

按照增发后的总股本测算，荣事达洗衣设备 2010-2012 年将分别增厚小天鹅A的 EPS 0.23、0.34

和 0.44 元，以上成为我们本次上调对小天鹅盈利预测的主要原因。 

 

整合效果持续显现 
整合的目的在于增量、共享、提效。 从美的电器以小天鹅为平台整合旗下洗衣机业务以来，小天

鹅及荣事达洗衣设备的经营效率均有了显著提升，主要表现在经营费用率和营运指标的有效控制

上。 
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图 4：整合推动小天鹅（上）及荣事达费用率不断下降  % 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

图 5：整合推动小天鹅存货周转率（上）和应收账款周转率不断改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 
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荣事达方面，2009 年整合之后，公司组织架构做出调整和精简，从而降控人力资源成本 1438 万元；

同时由于研发的共享，当年公司也减少研发费用 533 万元。 随着整合的深化，2010 年上半年荣事

达洗衣设备的费用率也持续降低。 

我们相信，小天鹅和荣事达期间费用率的降低已经接近地板，将不会再有太大的降控空间，未来小

天鹅A的期间费用率水平将随着产销的快速增长而呈现稳定、微降的趋势。 

 

整合的另一部分表现在渠道的共享。整合之前，小天鹅定位中高端，主要布局于一二线城市的连锁、

百货等专业卖场，其自有网络规模远逊于海尔等品牌；而美的、荣事达已经在全国范 围内发展了

比较成熟的经销商体系，网络遍及全国 1000 多个城市，拥有超过 3 万个网点，尤其是在三四线城

市市场及农村市场具备较高的知名度和美誉度。 

随着渠道共享的深化，小天鹅借助美的庞大的内销网络体系、众多的外销区域分公司，开始实现国

内和海外市场的双重突破。通过美的 59 个销售公司和覆盖全国的专卖店网络，小天鹅洗衣机已经

快速覆盖了全国市场并深入三四级城市；同时借助美的全球客户体系，小天鹅也展开了广泛国际合

作，全面进军欧美高端市场并取得突破性进展。 

 
行业龙头能够超额分享洗衣机市场高增长 
小天鹅和荣事达上半年销售收入均显著提升，除了整合效应之外，也充分反映了整个市场的快速增

长。据行业统计，2010 年 1-3 季度全国洗衣机产销在 4100 万台左右，同比增长 31%。我们预计

未来数年在产品替代（一二线滚筒替波轮、三四线波轮替双缸，四线以下普及）和更新换代以及家

电下乡等因素推动下，行业产销有望维持 20%以上的增速。 

图 6：洗衣机行业面临更新换代的机遇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：产业在线，东方证券综合分析 
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小天鹅和荣事达今年以来的销售收入同比增长均大幅超越行业平均水平，显示其市场份额快速上

升。 我们认为小天鹅+荣事达作为行业龙头，有望继续超额分享整个洗衣机行业的稳定增长。 

图 7：洗衣机行业产销快速增长  万台 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

宏观因素是家电行业稳定增长的基石：我国正处于城镇化率快速提升的阶段。截止 2009 年底，我

国城镇化率为 46.6%，全国城镇人口 6.2 亿。中国社科院预计到 2015 年我国整体的城镇化率有望

达到 52%左右，到 2030 年达到 65%左右。城镇化进程每年为我国新增 1500 万-2000 万城镇人口。 

图 8：城镇化加速以及婚育高峰的到来将持续推动家电产品需求的上升  万人 % 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

按照户均 3人测算，未来每年 1%的城镇化进程将带来约 500 万户的新增城镇家庭，这部分新增家

庭将长期为我国家电制造企业提供稳定增长的需求来源。 

其次，上世纪 70 年代末到 80 年代出生高峰期间出生的人口现在已经进入婚育年龄； 根据民政部

的预测数字，未来数年间每年结婚人口将维持在 1000 万对以上（2008 年登记结婚 1098 万对）。 
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图 9：婚育高峰的到来将对家电需求构成持续推动力 % 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：民政部网站，东方证券综合分析 

 

城乡普及率差异是未来几年行业增长的空间所在： 从普及率的角度来看，城镇、农村市场之间普

及率的巨大差异是支撑未来洗衣机行业快速增长的另一个主要需求来源。 

目前我国农村每百户居民拥有的洗衣机数约为 50 余台，存在较大上升空间。 家电下乡政策刚好针

对这部分需求，而定位于中低端的荣事达和美的品牌借助较低的产品价格区间和在三四线城市的网

络布局，2010 年第一季度半数的销售收入来自于家电下乡，收益匪浅。我们预计未来美的系在农

村市场份额仍有提升空间。 

图 10：我国农村和城镇家庭每百户洗衣机拥有量 台 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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图 11：荣事达的销售收入中，下乡机型占据半数 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券综合分析 

从整个市场来看，小天鹅+美的+荣事达三个品牌的市场份额也稳步上升，位于市场三甲。2010 上

半年在波轮洗衣机市场，三品牌合计市场份额 27.3%，仅次于海尔的 32.71%；在全自动滚筒洗衣

机市场，美的系合计市场份额 15.90%，位居第三。 

图 12：2010 年上半年重点市场波轮（上）和全自动滚筒洗衣机市场份额示意 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国家电网，东方证券综合分析 
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我们相信，作为国内行业最具渠道优势和技术优势的洗衣机制造企业之一，凭借全面的产品组合和

进取的定价策略和营销策略，小天鹅有望超额享受市场的稳步增长  

 
盈利预测与投资建议 
我们预计未来数年原小天鹅部分的业务借助渠道共享和产品创新，有望获取 30%以上的收入环比

增速。同时综合毛利率基本稳定在目前水平之上。 

图 13：原小天鹅收入和盈利预测  百万 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国家电网，东方证券综合分析 

 

主要由于荣事达部分的业绩显著超越预期，我们上调对小天鹅的盈利预测。 预计整合并表后的小

天鹅 2010-2012 年的销售收入分别增长 193%、33%和 34.3%，分别达到 128 亿、171 亿元和 229

亿元，分别实现 EPS 0.83、1.12 和 1.45 元； 公司目前 21.14 元的股价分别对应 2010 年和 2011

年业绩的估值水平为 25 倍和 19 倍，目前市值对应 2010 年收入的 PS 值仅为 0.9。 我们持续看好

公司整合荣事达后市场份额与运营效率持续上升的空间，维持对公司买入的投资评级，目标价 26

元。 
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附表：小天鹅 A 财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券综合分析 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2881 7583 9544 12100 营业收入 4375 12832 17061 22910
  现金 852 2566 3464 4582 营业成本 3353 10851 14352 19265
  应收账款 875 1806 2233 2459 营业税金及附加 19 45 67 92
  其它应收款 25 141 142 221 营业费用 505 796 1075 1443
  预付账款 66 255 298 428 管理费用 188 449 597 802
  存货 440 462 451 457 财务费用 1 -15 -28 -31 
  其他 622 2352 2955 3954 资产减值损失 103 10 15 20
非流动资产 998 1129 1195 1265 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 144 148 148 148 投资净收益 -7 1 1 1
  固定资产 592 711 799 888 营业利润 200 697 984 1321
  无形资产 142 139 136 133 营业外收入 110 61 75 87
  其他 120 132 113 96 营业外支出 33 24 29 38
资产总计 3879 8712 10739 13365 利润总额 278 734 1030 1370
流动负债 1949 6098 7327 8910 所得税 56 148 227 329
  短期借款 1 170 19 531 净利润 222 586 804 1041
  应付账款 1552 2515 3111 3329 少数股东损益 -0 64 94 123
  其他 396 3413 4197 5049 归属于母公司净利润 222 522 710 918
非流动负债 15 29 22 25 EBITDA 263 726 1010 1347
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.83 1.12 1.45
  其他 15 29 22 25
负债合计 1964 6126 7349 8935 主要财务比率

 少数股东权益 60 124 218 341 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 548 632 632 632 成长能力

  资本公积 508 508 508 508 营业收入 1.9% 193.3% 33.0% 34.3%
  留存收益 800 1322 2032 2949 营业利润 377.0% 249.0% 41.2% 34.2%
归属母公司股东权益合计 1855 2462 3172 4089 归属于母公司净利润 454.9% 134.9% 36.0% 29.2%
负债和股东权益 3879 8712 10739 13365 获利能力

毛利率 23.4% 15.4% 15.9% 15.9%
现金流量表 净利率 5.1% 4.1% 4.2% 4.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.0% 21.2% 22.4% 22.4%
经营活动现金流 139 1584 1157 715
  净利润 222 586 804 1041 偿债能力

  折旧摊销 61 43 53 58 资产负债率 50.6% 70.3% 68.4% 66.9%
  财务费用 1 -15 -28 -31 净负债比率

  投资损失 7 -1 -1 -1 流动比率 1.48 1.24 1.30 1.36
营运资金变动 -174 385 137 -601 速动比率 1.23 1.16 1.24 1.30
  其它 21 585 192 250 营运能力

投资活动现金流 134 -144 -137 -141 总资产周转率 1.21 2.04 1.75 1.90
  资本支出 109 140 129 134 应收账款周转率 5 7 6 7
  长期投资 14 -0 0 0 应付账款周转率 2.64 5.33 5.10 5.98
  其他 257 -5 -8 -7 每股指标（元）

筹资活动现金流 -38 274 -123 543 每股收益 0.35 0.83 1.12 1.45
  短期借款 -74 169 -150 512 每股经营现金流 0.22 2.50 1.83 1.13
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.93 3.89 5.01 6.47
  普通股增加 0 85 0 0 估值比率

  资本公积增加 27 0 0 0 P/E 60.18 25.62 18.83 14.57
  其他 8 21 28 31 P/B 7.21 5.43 4.22 3.27
现金净增加额 234 1714 898 1118 EV/EBITDA 41 15 11 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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