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买 入 
仓庚喈喈 意在扩张  

——小天鹅 A（000418）快报点评—— 
 

事件： 

 小天鹅 A（000418）第六届董事会第十一次会议审议通过了《关于公

司 2011 年投资规划的议案》。 根据“以洗为主，做大做强洗衣机主

业”的发展战略，为进一步完善洗衣机产业布局，增强公司的综合

竞争力，公司计划于 2011 年新增固定资产投资 64,870 万元，主要

是用于提升公司产能。 

 另，公司拟暂缓对南沙工业园项目的实施，待公司进一步详细论证

后再行确定。 

点评： 

 行业战国时代，意在扩张  公司对洗衣机产业布局进行相应的调整，

充分扩充现有无锡、合肥、荆州三基地的产能. 公司现有产能为 1600

万台,其中总部 800万台,荣事达 700万台,湖北荆州 100万台. 此次

投资计划全部完成后，公司产能将由目前的 1,600 万台提升到 2,500

万台，公司产能持续不足的问题将得以解决。伴随消费升级的加速

和城镇市场的发展，由于家电行业的完全竞争态势，洗衣机子行业

也步入群雄逐鹿的战国时代, 行业竞争格局也将向寡头化方向发展.

洗衣机行业品牌集中度进一步提高,将演绎出强者愈强的格局.高端

洗衣机龙头公司将步入发展快行轨道,作为行业龙头将充分分享行

业发展空间。公司销量快速上升,抢占市场份额.在现有生产优势基

础上,扩大产能建设步伐.为了确立可持续的成本竞争优势,公司拟

暂缓对南沙工业园项目的实施，目前家电产业基地普遍开始从东南

沿海地区向内地转移，是综合考虑沿海地区的生产成本及内地市场

的未来前景，而适时采取的战略举措。一方面可以实现区域市场产

品的快速响应；另一方面，也降低物流运输等成本。 

图 1：市占率变化 

 
来源：公司公告 
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市场表现 
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基本数据 

目标价格（6个月）             25.00 元

总市值（百万元）              12,226

总股本/流通A 股（百万股）    632/349

流通B 股/H 股（百万股）        191/0

流通股比例                       85%

主要股东    广东美的电器股份有限公司
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 得高端者得天下，技改扩能投入34,904万元  公司本次投资包含了下属子公司的投资，

计划投资总额为 64,870 万元左右，资金来源为自筹资金，其中基建投入 24,506 万元，

技改扩能投入 34,904 万元,基础研究及其他投入 5,460 万元。高端洗衣机已经进入发展

提速期, 变频技术成为“标配”，高附加值的潮流产品层出不穷。变频等高端技术也成

为各洗衣机企业角逐高端市场的重要利器.公司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。 

表 1：主要内容列表如下（单位：万元） 

公司名称 控制关系 技改扩能 研发测试 信息技术 基建生产 总计 

无锡小天鹅股份有限公司 本公司 7406 2879 1467 1020 12772 

无锡小天鹅通用电器有限公司 控股子公司 483 199 - 58 740 

合肥荣事达洗衣设备制造有限公司 控股子公司 11579 412 185 293 12469 

小天鹅(荆州)三金电器有限公司 全资子公司 15436 200 118 23135 38889 

来源：公司公告 

 扩产荣事达，三、四级市场有超预期的可能  公司分别覆盖高中低档洗衣机产品，其

中荣事达定位在普及的大众品牌。2011 年“家电下乡”政策延续、惠农措施全面实施、

城市化进程加速，一系列利好消息，使三、四级市场成为洗衣机行业新的增长极。荣事

达洗衣机在农村市场的品牌和渠道优势突出，产品定位中低端，销量大于小天鹅，但目

前收入规模与小天鹅相比有一定的差距. 随着家电下乡限价提高，产品销售规模扩大。

公司此次扩产荣事达,凭借渠道覆盖率提升,三,四级市场有超预期的可能。 

 风险提示  由于白电行业利润率明显高于黑电行业。黑电企业为寻求新增长点纷纷涉

足白电行业，使白电行业竞争更加趋近于白热化,白电企业市场份额将受到冲击;通胀背

景下，上游成本将被推高;人民币升值可能会影响到公司出口利润。 

 投资建议  目前公司动态 PE24 倍,具有估值吸引力。伴随公司本身进入快速扩张期，

持续确定的成长性使公司具有投资价值。同时，考虑到耐用消费品行业的弱周期性，预

期 2011、2012、2013 年公司每股收益 1.18、1.67、2.19 元，维持“买入”评级。 

图 2：2009 收入占比 

 

洗衣机

冰箱

其他

材料收入

其他业务

数据来源：公司年报 

图 3：2010 收入占比 
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图 4：分产品毛利率变化（单位： %） 
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图 5：分地区收入 
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表 2：盈利预测表（单位：百万元） 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 11202 15529 22362 27721 

营业成本 9445 12910 18819 23299 

营业税金及附加 24 39 55 67 

营业费用 738 1049 1399 1698 

管理费用 326 509 619 740 

财务费用 34 19 17 14 

资产减值损失 -21 0 0 0 

公允价值变动收益 8 6 6 6 

投资净收益 4 1 1 1 

营业利润 668 996 1446 1896 

营业外收入 74 69 52 55 

营业外支出 20 25 26 28 

利润总额 722 1040 1472 1923 

所得税 112 173 235 317 

净利润 610 867 1237 1606 

少数股东损益 103 119 179 219 

归属母公司净利润 507 748 1058 1387 

EPS（元） 0.80 1.18 1.67 2.19 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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