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总股本（百万股） 632.49 

流通股本（百万股） 539.98 

总市值（百万元） 12523.26 

流通市值（百万元） 10691.53 
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每股净资产 4.83 
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证券研究报告 

洗衣机 

 

推荐  

小天鹅 A（000418） 

小天鹅 A 年报点评-高增长预期兑现 
 

主要财务指标     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 11202 14563 17476 20097
同比增长（%） 65.7% 30.0% 20.0% 15.0%
净利润（百万元） 507 731 986 1264
同比增长（%） 78.7% 44.3% 34.8% 28.2%
毛利率（%） 15.7% 16.0% 16.5% 17.0%
净利润率（%） 4.5% 5.0% 5.6% 6.3%
净资产收益率（%） 16.6% 19.3% 20.7% 20.9%
每股收益（元） 0.80 1.16 1.56 2.00
每股经营现金流（元） 1.14 1.58 1.96 2.24

 

投资要点 

事件： 

公司公布 2010 年报，2010 年公司实现营业收入 112 亿元，同比增长 65.7%，

归属于上市公司股东的净利润 50.7 亿元，同比增长 78.7%。同时，公司公布

利润分配方案，拟以公司 2010 年末总股本为基数，按每 10 股派发现金红

利 1 元向全体股东分配，剩余未分配利润结转以后年度。 

点评： 

 业绩基本符合高增长预期。2010 年小天鹅在共享美的渠道的情况下，

实现了销售收入的快速增长，其中 2010 年内销实现 74 亿，同比增长

65%；外销实现 24 亿元，同比增长 61%； 

 公司围绕“上规模、保利润、调结构”的思路拓展洗衣机业务，以积极

的价格竞争手段扩大市场规模，因此，公司 2010 年洗衣机业务的毛利

率水平(16.9%)相比 2009 年下降了将近 8 个百分点； 

 受益于渠道共享以及规模效应，公司销售费用率大幅下降 5 个百分点，

渠道协同效应明显。 

 我们看好公司洗衣机业务在收入规模扩大后的盈利能力。我们预测

2011-2013 年的 EPS 分别为 1.16、1.56、2.00 元，利润增速分别为 44%、

35%和 28%，给与“推荐”评级。 

 风险提示：原材料成本大幅上涨，行业竞争加剧 
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 渠道整合对公司的业绩贡献尚未结束 
公司洗衣机产品自 2009 年底开始进入美的的销售渠道，即打破原来层次较多的渠

道模式，转而进入美的扁平化的渠道模式。 
渠道的变革为公司经营带来了巨大的变化：一方面，体现在收入水平上，渠道变

革直接带动了公司收入的大幅增长。通过美的销售公司，小天鹅的洗衣机产品逐

渐进入美的的销售终端，公司网点数量由原来的 8000 多个增至 2010 年底的 1.3
万多个，目前渠道的整合仍在进行中，而美的内销共有 3-4 万多个网点，仍有非

常大的拓展空间。同时，借助美的海外销售渠道，出口业务也将成为公司新的增

长点；另一方面：进入美的渠道后，经销商的管理是通过销售公司进行，缩短了

原先的渠道价值链，也减少了各地营销中心所消耗的大量销售费用，体现在财务

报表上即是销售费用率的降低，2010 年公司的销售费用率相比 2009 下降 5 个百

分点。 
 

 毛利率的下降源自公司洗衣机业务发展战略的需要 
现阶段，公司将提高市场占有率放在发展的首位，以积极的价格手段参与竞争，

以规模换成本，直接导致了公司 2010 年洗衣机业务毛利率的下滑，这也符合美的

参与市场竞争的一贯做法。美的从 2008 年开始整合小天鹅，内销市场占有率逐渐

提升，从 08 年的 13%提升至 10 年的 23%。未来，随着小天鹅市场占有率的稳固，

公司在洗衣机领域的规模优势将逐渐体现，随之而来的也将是盈利能力的提升。 
 
以下是对 2009 年和 2010 年业绩的简单比较： 
 

表 1、小天鹅业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 2009-12 2010-12 YOY 说明 

营业收入 6,759  11,202  65.74% 美的渠道整合，带动公司洗衣机业务内销和外销的同时提升 
营业成本 5,246  9,445  80.05% 收入增加引起 
毛    利 1,513  1,757  16.14%  
销售费用 794  738  -6.98% 渠道整合作用显著 
管理费用 242  326  34.59% 因收入增长，致使管理成本及幅度相应加大。 
财务费用 13  34  160.07% 汇率波动原因导致汇兑损失变大 
营业利润 313  668  113.53%  
利润总额 384  722  88.11%  
净 利 润 284  507  78.66%  
EPS 0.45  0.80  78.66%  
      
销售费用率 11.75% 6.59% -5.15% 渠道整合效应显著 
管理费用率 3.58% 2.91% -0.67% 规模效应，管理水平不断提高 
财务费用率 0.19% 0.30% 0.11% 汇率波动引起的汇兑损失 
所得税率 18.98% 15.51% -3.47%  
      
毛 利 率 22.38% 15.68% -6.70% “上规模”指导思路下，公司参与市场竞争采取相对较低的价格策略 
净利润率 4.20% 4.53% 0.33%  

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 2011 年公司的主要工作思路： 

“坚持“上规模、保利润、调结构、”的经营方针，深化内部公司化运作，经营方

式逐步由要素驱动向效率驱动转变，继续加大技术开发力度，提升品质监控能力，

完善产品线布局，建立公司特有的市场竞争优势、技术创新优势、产能规模优势

和产业布局优势。 
从公司的发展计划中，我们可以发现： 
1) 2011 年仍将是规模和利润平衡发展的一年； 
2) 公司在内部管理生产效率上的提升将加大投入，符合低端劳动力要素市场供给

逐步减少的发展趋势，相信这些内部挖潜的工作将进一步敦实公司的成本控制能

力。 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 6243 7627 9850 12307 营业收入 11202 14563 17476 20097
货币资金 2216 2515 3817 5323 营业成本 9445 12233 14592 16681
交易性金融资产 8 0 0 0 营业税金及附加 24 39 44 51
应收账款 906 1538 1818 2038 销售费用 738 932 1101 1246
其他应收款 14 134 126 148 管理费用 326 437 507 563
存货 1051 1430 1597 1872 财务费用 34 -47 -63 -91
非流动资产 1759 2396 2295 2206 资产减值损失 -21 37 32 25
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 8 0 0 0
长期股权投资 109 114 114 114 投资收益 4 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 668 932 1262 1624
固定资产 1196 1615 1535 1454 营业外收入 74 30 30 30
在建工程 26 13 7 3 营业外支出 20 12 12 12
油气资产 0 0 0 0 利润总额 722 950 1280 1642
无形资产 240 475 467 459 所得税  112 142 192 246
资产总计 8002 10022 12145 14513 净利润  610 807 1088 1395
流动负债 4463 5703 6737 7710 少数股东损益 103 76 102 131
短期借款 9 0 0 0 归属母公司净利润 507 731 986 1264
应付票据 805 1042 1243 1421 EPS（元） 0.80 1.16 1.56 2.00
应付账款 2972 3709 4462 5111    
其他 677 952 1032 1178 主要财务比率   
非流动负债 28 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)   
其他 28 0 0 0 营业收入增长率 65.7% 30.0% 20.0% 15.0%
负债合计 4491 5703 6737 7710 营业利润增长率 113.5% 39.4% 35.5% 28.6%
股本 632 632 632 632 净利润增长率 78.7% 44.3% 34.8% 28.2%
资本公积 1100 1100 1100 1100    
未分配利润 1112 1789 2703 3873 盈利能力(%)   
少数股东权益 454 530 633 764 毛利率 15.7% 16.0% 16.5% 17.0%
股东权益合计 3511 4319 5408 6803 净利率 4.5% 5.0% 5.6% 6.3%
负债及权益合计 8002 10022 12145 14513 ROE 16.6% 19.3% 20.7% 20.9%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 56.1% 56.9% 55.5% 53.1%
净利润 507 731 986 1264 流动比率 1.40 1.34 1.46 1.60
折旧和摊销 107 94 95 95 速动比率 1.16 1.07 1.21 1.34
资产减值准备 -392 375 -35 10    
无形资产摊销 33 8 8 8 营运能力(次)   
公允价值变动损失 8 0 0 0 资产周转率 1.89 1.62 1.58 1.51
财务费用 34 -47 -63 -91 应收帐款周转率 10.82 10.81 9.11 9.31
投资损失 -4 0 0 0    
少数股东损益 103 76 102 131 每股资料（元）   
营运资金的变动 -871 230 -148 -9 每股收益 0.80 1.16 1.56 2.00
经营活动产生现金流量 1196 999 1238 1415 每股经营现金 1.14 1.58 1.96 2.24
投资活动产生现金流量 -712 -735 0 0 每股净资产 4.83 5.99 7.55 9.55
融资活动产生现金流量 651 35 63 91    
现金净变动 1135 299 1301 1506 估值比率（倍）   
现金的期初余额 852 2216 2515 3817 PE 24.7 17.1 12.7 9.9
现金的期末余额 1988 2515 3817 5323 PB 4.1 3.3 2.6 2.1
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


