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6－12 个月目标价： 28.80 元 

当前股价： 19.80 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2896.26 

总股本(百万) 632 

流通股本(百万) 540 

流通市值(亿) 107 

EPS（TTM） 0.55 

每股净资产（元） 5.55 

资产负债率 56.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

小天鹅 A 5.43 2.96 1.49 

上证综合指数 -0.10 -0.52 9.19 
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相关报告 
《小天鹅A-转让华印电器股权 主业更加清

晰》2010-12-16 
《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 000418 强烈推荐

渠道、效率、结构：三轮驱动持续增长 

投资要点： 
 2010 年公司实现收入 112 亿元，同比增长 65.7%，实现净利润 5 亿元，同比增长

78.7%，EPS 0.8 元，扣除非经常性损益净利润 0.66 亿元，同比增长 144%。2010
年公司完成对合肥荣事达 69%股权收购，且注入资产盈利水平较高，当期实现净利

润 2 亿元，贡献 EPS 0.26 元。当期实现每股经营性现金流 1.14 元，现金流充裕。

 渠道驱动，扩大规模优势。2010 年剥离冰箱业务，完成荣事达资产注入，年底实现

并表，产能快速扩张。荣事达与小天鹅销量同比增长 67%，是行业平均增速两倍，

合计市占率已达 20%左右，与洗衣机龙头海尔差距缩小在 5%以内。当期内外销调整

后收入同比增长均在 60%以上，内销占比 75.7%。规模快速增长，一方面是行业的

整体复苏以及国内“家电下乡”和“以旧换新”等政策拉动洗衣机销量增长。更重要

的是公司在美的入主之后，整体经营发生了脱胎换骨的变化，借力美的销售渠道，规

模优势还会初步扩大。具体表现为：1）三四级市场需求仍有较大空间，小天鹅目前

在美的 5 万个终端渗透率在 60%，公司利用美的三四级市场渠道优势尚有较大提升

余地。2）公司目前出口占比不足 25%，借力美的拥有强大的海外渠道资源，出口销

量大幅增长能够更有效的发挥公司规模优势。 

 2010 年公司改以销售公司为直接销售对象，毛利率，销售费用均大幅下降。当期毛

利率 15.7%，销售费用率 6.6%，“毛利率-销售费用率”为 9%，同比略降 1 个百分

点，主要受原材料价格上涨，以及公司个别机型促销力度较大影响。当期实现净利润

率 4.5%，同比略增长 0.3 个百分点。 
 期待效率提升、结构优化，持续改善盈利能力。公司 2011 年工作重点放在经营方式

转变上，通过美的管理输出，未来经营效率、盈利水平也有望逐步提高：1）通过提

高劳动生产效率，实现产能和效率的同步大幅提升。公司公告暂缓南沙基地的项目，

改为拟投资 6.4 亿元用于技改扩能和新基建项目，产能将由目前的 1,600 万台提升到

2,500 万台。2）持续进行产品结构优化，通过加大滚筒和变频洗衣机等高端产品收

入占比，持续改善盈利能力。目前公司滚筒占比不足 20%，主要为欧美出口，未来

随着内销滚筒需求加速释放，滚筒占比还会持续提升。同时公司在干衣机、变频洗衣

机等新产品上也积极布局，预计未来会成为新的增长点。 
 2010 年利润分配预案每 10 股派现金 1 元。 

 盈利预测和投资评级。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。预计公司 11，12 和 13 年 EPS 分别为 1.16 元、1.59 和 2.09
元。考虑到公司成长性，11 年给予 25 倍 PE，6－12 个月目标价 28.8 元，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，洗衣机需求增长低预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11202 16272  21675 27527 
同比(%) 66% 45% 33% 27%
归属母公司净利润(百万元) 507 731  1007 1324 
同比(%) 79% 44% 38% 31%
毛利率(%) 15.7% 15.8% 15.9% 15.9%
ROE(%) 16.6% 19.3% 21.0% 21.6%
每股收益(元) 0.80 1.16  1.59 2.09 
P/E 24.70 17.14  12.43 9.46 
P/B 4.10 3.30  2.61 2.04 
EV/EBITDA 13 10  7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、销售收入分产品                            

表 1：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

洗衣机 9814 87.6% 63.3% 6009 88.9% 

冰箱   - 180 2.7% 

其他产品 39 0.4% -53.4% 84 1.2% 

材料销售 1341 12.0% 177.6% 483 7.1% 

小计 11194 99.9% 65.7% 6,755 99.9% 

其他业务 8 0.1% 133.4% 3.61 0.1%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、产品毛利率变化                            

表 2：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

洗衣机 16.9% 24.7% -7.8% 

冰箱  -9.6% 9.6% 

其他产品 9.4% 9.4% 0.0% 

材料销售 6.6% 7.5%  

其他 90.7% 51.5% 39.2% 

合计 15.7% 22.4% -6.7%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、收入分地区                       

表 3：收入分地区（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 
收入占比 营业收入同比

营业收入

(2009) 
收入占比 

国内 7431 75.7% 64.6% 4515 75.3% 

国外 2383 24.3% 60.7% 1483 24.7% 

合计 9814 100.0% 63.6% 5998 100.0%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 6243  8468  11416 14411 营业收入 11202  16272  21675 27527 
  现金 2216  2830  3942 4933 营业成本 9445  13705  18239 23154 

  应收账款 906  1695  2061 2700 营业税金及附加 24  39  50 64 

  其它应收款 14  72  69 99 营业费用 738  1041  1366 1679 

  预付账款 357  403  587 724 管理费用 326  493  629 798 

  存货 1051  1396  1914 2406 财务费用 34  19  15 14 

  其他 1700  2073  2842 3547 资产减值损失 -21  0  0 0 

非流动资产 1759  2400  3057 3665 公允价值变动收益 8  5  6 6 

  长期投资 109  121  117 118 投资净收益 4  0  1 1 

  固定资产 1196  1770  2359 2893 营业利润 668  981  1385 1824 

  无形资产 240  297  366 431 营业外收入 74  67  56 60 

  其他 213  212  214 224 营业外支出 20  26  24 25 

资产总计 8002  10868  14473 18076 利润总额 722  1022  1417 1859 

流动负债 4463  6475  8884 10926 所得税 112  169  229 303 

  短期借款 9  582  1111 1389 净利润 610  853  1188 1556 

  应付账款 2972  4227  5663 7174 少数股东损益 103  123  181 232 

  其他 1482  1666  2109 2364 归属母公司净利润 507  731  1007 1324 

非流动负债 28  23  25 24 EBITDA 809  1105  1541 2014 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.80  1.16  1.59 2.09 

  其他 28  23  25 24    
负债合计 4491  6498  8909 10950 主要财务比率   

 少数股东权益 454  577  758 990 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 632  632  632 632 成长能力   
  资本公积 1100  1100  1100 1100 营业收入 65.7% 45.3% 33.2% 27.0%

  留存收益 1325  2056  3063 4387 营业利润 113.5 46.8% 41.2% 31.7%

归属母公司股东权益 3056  3793  4806 6136 归属于母公司净利润 78.7% 44.2% 37.8% 31.5%

负债和股东权益 8002  10868  14473 18076 获利能力   

    毛利率 15.7% 15.8% 15.9% 15.9%
现金流量表    净利率 4.5% 4.5% 4.6% 4.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.6% 19.3% 21.0% 21.6%

经营活动现金流 724  802  1394 1510 ROIC 53.1% 43.4% 46.0% 45.3%
  净利润 610  853  1188 1556 偿债能力   

  折旧摊销 107  105  141 175 资产负债率 56.1% 59.8% 61.6% 60.6%

  财务费用 34  19  15 14 净负债比率 0.20% 8.96% 12.48 12.68%

  投资损失 -4  -0  -1 -1 流动比率 1.40  1.31  1.28 1.32 

营运资金变动 57  -385  7 -338 速动比率 1.16  1.08  1.06 1.09 

  其它 -80  211  45 103 营运能力   

投资活动现金流 -158  -742  -797 -781 总资产周转率 1.89  1.72  1.71 1.69 

  资本支出 201  655  704 688 应收账款周转率 11  12  11 11 

  长期投资 13  12  -4 1 应付账款周转率 4.17  3.81  3.69 3.61 

  其他 55  -76  -96 -92 每股指标（元）   

筹资活动现金流 8  554  515 263 每股收益(最新摊薄) 0.80  1.16  1.59 2.09 

  短期借款 8  573  529 277 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.27  2.20 2.39 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.83  6.00  7.60 9.70 

  普通股增加 85  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 592  0  0 0 P/E 24.70  17.14  12.43 9.46 

  其他 -678  -19  -15 -14 P/B 4.10  3.30  2.61 2.04 

现金净增加额 573  614  1112 991 EV/EBITDA 13  10  7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

 

研究团队简介 

郝雪梅，中投证券研究所家电行业研究员，南京大学管理学学士、硕士。多年咨询工作经验，曾在国际知名金融咨询机构工作。

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、苏泊尔、美菱电器、海信电器、三花股份、浙江阳光。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得

本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的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、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


