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6－12 个月目标价： 32.00 元 

当前股价： 19.36 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2911.41 

总股本(百万) 632 

流通股本(百万) 540 

流通市值(亿) 105 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.03 

资产负债率 50.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

小天鹅 A -8.42 1.73 0.00 

上证综合指数 -3.42 9.76 0.00 
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相关报告 
《小天鹅 A-注入资产盈利水平超预期》

2010-11-12 
《小天鹅 A-继续快速扩张》2010-10-25 

《小天鹅 A-增产扩能 适应销售快速增长》

2010-9-16 
 

小天鹅 A 000418 强烈推荐

转让华印电器股权 主业更加清晰 
投资要点： 

 华印电器股权转让重启，预计带来一次性投资收益 1500 万元。小天鹅拟将持有的小

天鹅华印电器 100%股权转让于威灵洗涤电机，转让价格 7500 万元。预计将会带来

1500 万元的一次性投资收益，增厚 EPS 0.02 元左右。 

 清理非核心资产，洗衣机主业更加清晰。华印电器主营为家用电器电机及维特电机，

受制于技术和规模上限制，与其他上游企业相比并不具备长期竞争优势。华印电器转

让进一步清理了公司非核心资产，符合公司“做大做强洗衣机主业”的发展战略。根

据议案，华印 2010 年 6 月 30 日后损益有威灵洗涤享有或承担，华印 2010 年上半

年营收 8296 万元，净利润 38 万元，对小天鹅经营业绩影响甚微。 

 此次股权转让受让方威灵洗涤及其大股东威灵电机是目前国内最具规模电机制造商，

也是小天鹅电机供应商。收购华印后有利于其进一步整合资源，扩大市场，做精做专

家电电机市场。威灵电机实际控制人为何享健先生，为公司关联方。预计转让完成后

公司关联交易会有所增加。 

 2010 年 11 月小天鹅完成荣事达资产交割。预计荣事达资产全年收入在 55 亿元左右，

同比增长 98%，全年净利润 2.5 亿元，同比增长 178%，增厚小天鹅 EPS0.29 元。

上半年小天鹅合并备考营业收入 53.9 亿元，净利润 2.5 亿元，按照 6.31 亿股摊薄后

EPS 0.40 元，超市场预期。下半年为洗衣机传统旺季，公司三季度销售依然强劲增

长，预计全年营收将超 125 亿元，净利润 5.8 亿元，考虑此次股权转让一次性投资

收益，EPS 0.92 元。 

 小天鹅本身的竞争优势主要体现在技术、品牌模等方面。同美的整合后，能够实现

优势互补，取长补短。1）借助美的管理平台小天鹅原先在体制、营销、内部管理等

方面的短板可以迅速改善。2）销售方面，通过进入美的 4 万多个终端以及海外完整

的营销网络，收入有望持续快速增长。3）产品线完善，小天鹅定位中高端，荣事达

则偏中低端定位，合并后将涵盖高中低端市场。规模迅速扩大后，能够增加上下游把

控能力，提升行业竞争力，获取规模效益。 

 未来成长空间仍然巨大。1）目前洗衣机行业内销景气度高涨，农村洗衣机保有量每

百户仅 40 多台，在农村收入不断提高，家电消费倾向增长的背景下，农村洗衣机销

售持续旺盛。城市消费升级特征明显，带动产品平均单价上升。2）外销方面，美的

强大的海外渠道尚未被小天鹅充分利用，依托美的海外优势，小天鹅出口增长将成为

未来公司增长的重要动力。3）相比空调市场，洗衣机行业集中度仍偏低，未来随着

行业集中度的提高，海尔、美的等行业龙头的市场份额有望进一步提升。在集中度提

高的背景下，龙头企业的净利润率水平也会提升。 
 盈利预测与估值。考虑到公司未来的发展，小天鹅在美的扶持下，逐步整合到位后，
未来增长空间较大。考虑资产注入，按照 6.31 亿股本计算公司 10 年、11 年和 12
年 EPS 分别为 0.92 元、1.60 元和 2.18 元，按照 11 年 20 倍 PE 估值，公司 6 个月
目标价在 32 元左右，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E
营业收入(百万元) 4,375 12,512 17,298 21,506
同比(%) 2% 186% 38% 24%
归属母公司净利润(百万元) 222 580 1,010 1,373
同比(%) 455% 161% 74% 36%
毛利率(%) 23.4% 14.4% 15.1% 15.6%
ROE(%) 12.0% 26.0% 40.7% 55.4%
每股收益(元) 0.41 0.92 1.60 2.18
P/E 52 23 13 10
P/B 6.2 5.9 5.0 4.3
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盈利预测 (资产整合) 
表 1：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E

一、营业总收入 4,375 12,512 17,298  21,506 

    营业收入增长率 1.9% 186.0% 38.2% 24.3%

二、营业总成本 4,168 11,784 16,139 19,897

其中：营业成本 3,353 10,716 14,679  18,159 

      毛利率(简单测算） 23.4% 14.4% 15.1% 15.6%

      营业税金及附加 19 30 37  45 

      销售费用 505 738 1,001  1,184 

      销售费用率 11.5% 5.9% 5.8% 5.5%

      管理费用 188 264 365  433 

      管理费用率 4.3% 2.1% 2.1% 2.0%

      财务费用 1 25 36  46 

      资产减值损失 103 10 20  30 

  加：公允价值变动收益 0 0 0  0 

      投资收益及其它 -7 25 20  28 

三、营业利润 200 753 1,179 1,637

  加：营业外收入 110 40 50  60 

  减：营业外支出 33 6 10  20 

四、利润总额 278 787 1,219 1,677

  减：所得税费用 56 134 207  302 

      综合所得税率 20.1% 17.0% 17.0% 18.0%

五、净利润 222 653 1,012 1,375

  归属于母公司净利润  222 580 1,010 1,373

      净利润率 5.1% 4.6% 5.8% 6.4%

  少数股东损益 -0 73 2  2 

    少数股东损益占比 -0.2% 11.2% 0.1% 0.1%

六、总股本 548 631 631 631

七、按期末股数简单每股收益： 0.41 0.92 1.60  2.18 

    净利润增长率 454.9% 160.9% 74.3% 36.0% 
资料来源：中投证券研究所 

考虑到公司未来的发展，小天鹅在美的扶持下，逐步整合到位后，未来增

长空间较大。考虑资产注入，按照 6.31 亿股本计算公司 10 年、11 年和 12 年

EPS 分别为 0.92 元、1.60 元和 2.18 元，按照 11 年 20 倍 PE 估值，公司 6
个月目标价在 32 元左右，维持“强烈推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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