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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.406 0.801 1.099 1.444 1.761 
每股净资产(元) 3.39 4.83 4.17 5.62 7.38 
每股经营性现金流(元) 0.25 1.14 1.48 2.46 2.87 
市盈率(倍) 36.06 24.64 16.75 12.75 10.45 
行业优化市盈率(倍) 45.80 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 454.93% 128.15% 37.13% 31.39% 21.97%
净资产收益率(%) 11.98% 16.58% 26.33% 25.70% 23.86%
总股本(百万股) 547.66 632.49 632.49 632.49 632.49  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 26 日 

小天鹅Ａ (000418 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 小天鹅 A 一季度实现收入 38.3 亿元、同比增长 49%；净利润 1.35 亿元、

同比增长 19%，低于我们及市场的预期；EPS0.214 元。 

经营分析 
 规模扩张符合预期，收入增长迅速：公司销售收入增长高达 49%优于同行

合肥三洋的 35%。今年 1-2 月产业在线口径的小天鹅和荣事达合计销量同

比增长 37%，高于行业增速 24%；产业在线和中怡康口径的市场份额均上

升 2 个百分点。 
 毛利率同比环比均基本不变，但期间费用增速更高侵蚀利润：一季度管理

费用增长 93%，主要是加大了新产品研发投入（如干衣机）；销售费用增

长 70%，主要是增加了央视广告投入以及物流成本上升。 
 展望全年盈利能力有望逐季上升：我们认为一季度的期间费用率高企是暂

时性的，2011 年公司的经营策略是坚持“上规模、调结构、保盈利”，随

着研发和销售费用效果逐渐显现，全年盈利能力有望逐季上升。 
 拟新建天津生产基地，未来合计产能规模将达 2200 万台：小天鹅现有产能

为 1600 万台（无锡 800 万台+合肥 700 万台+荆州 100 万台），在因珠三

角招工紧张等原因而放弃南沙投资规划后，公司拟在天津空港经济区投资

建立新的洗衣机生产基地。该基地主要用于滚筒洗衣机和干衣机的生产，

规划产能为 600 万台，2012-2014 年分三期投产，投资总额预计为 8.5 亿

元。全部达产后产能可达 70 亿元（图表 5）。 

盈利调整 
 维持前期盈利预测：预计公司 2011-2013 年收入分别为 143、185、218

亿，同比增长 27%、29%和 18%，净利润增速分别为 37%、31%和

22%，对应 EPS 分别为 1.10、1.44、1.76 元。 
 投资建议：我们认为公司在主动规模扩张中能够保持利润的快速增长，是

优良的价值投资标的；短期由于季报业绩低于预期股价已回落到

17X11PE，向下空间已不大；在当前不愿给成长性高估值的市场环境下，

公司年内合理估值应为 22X11PE-16X12PE，即 23.1-24.2 元，距离目前股

价有 26-31%的空间，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

期间费用大增令季报低于预期，应能逐季好转 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.38 元 
目标（人民币）：23.10-24.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 217.43

总市值(百万元) 11,625.13
年内股价最高最低(元) 21.35/12.65
沪深 300 指数 3230.96

深证成指 12448.48

 

相关报告 

1.《业绩符合预期,规模快速扩张还在进

行时》，2011.3.16 

2.《品牌提升价值 ,营销改革体现增长

拉;》，2011.1.6 

3.《明年关联采购金额预示业绩将继续

快速增长》，2010.12.16 
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王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：公司销量增速高于行业增速 

统计口径 万台 10 年 1-2 月 11 年 1-2 月 YoY 

统计局 产量 945  972 3% 

总销量 743  924 24% 

内销 517  676 31% 
产业在线（企业

发货） 
外销 226  248 9% 

行业

增长 

中怡康（城市零

售） 
销量 2086  2279 9% 

内销 54  90 67% 
小天鹅——产业在线 

外销 15  13 -12% 

内销 65  73 12% 
荣事达——产业在线 

外销 8  18 127% 

总销量 142  194 37% 

内销 119  163 37% 

外销 23  31 35% 
合计：小天鹅+荣事达—

—产业在线 

市场份额 19.1% 21.0% 
提高 2 个百分

点 

零售量 460  551 20% 
小天鹅+荣事达+美的—

—中怡康 
市场份额 22.0% 24.2% 

提高 2 个百分

点  
来源：华通人，产业在线，中怡康，国金证券研究所  

图表2：产业在线的“小天鹅+荣事达”份额上升 图表3：小天鹅的城市零售份额同比上升（中怡康） 
  

来源：产业在线，中怡康，国金证券研究所   
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图表4：利润表项目分析（单位：百万元） 

项目 1Q10 2010 1Q11 同比 YoY 分析 

营业总收入 2,571 11,202 3,831 49%
销量增速超过行业增速，市场份额

稳定 

营业成本 2,156 9,445 3,209 49%   

毛利 415 1,757 622 50%  

毛利率 16.2% 15.7% 16.2% 0.1% 毛利率稳定 

营业税金及附加 5 24 9 86%   

销售费用 156 738 265 70%
主要由于加大电视广告等广告投

入、物流成本上升所致 

销售费用率 6.1% 6.6% 6.9% 0.9%   

管理费用 101 326 195 93% 加大研发投入的原因 

管理费用率 3.9% 2.9% 5.1% 1.2%   

财务费用 2 34 4 128%   

财务费用率 0.1% 0.3% 0.1% 0.0%   

资产减值损失 -10 -21 6 -160%   

加：公允价值变动收益 0 8 12 -   

投资收益 1 4 22 1579%   

营业利润 163 668 176 8%   

营业利润率 6.3% 6.0% 4.6% -1.7%   

营业外收支 -0.3 53 21 -   

利润总额 163 722 197 21%   

利润率 6.3% 6.4% 5.1% -1.2%   

  减：所得税费用 25 112 33 31%   

净利润 138 610 164 19%   

归属于母公司所有者的

净利润 
114 507 135 19%   

净利率 4.4% 4.5% 3.5% -0.9%    
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表5：拟以自有资金新建天津生产基地的产能扩张规划 

产能（万台） 
  投产年 

洗衣机 干衣机 

投入金额

（万元）

基建配套       40000 

一期 2012 200   25000 

二期 2013 100 100 10000 

三期 2014 150 50 10000 

合计 - 450 150 85000  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 4,293 4,375 11,202 14,329 18,507 21,812 货币资金 618 852 2,216 3,436 4,720 6,411

    增长率 1.9% 156.0% 27.9% 29.2% 17.9% 应收款项 903 1,504 2,482 3,133 4,046 4,769

主营业务成本 -3,495 -3,353 -9,445 -11,971 -15,469 -18,256 存货 695 440 1,051 989 1,271 1,493

    %销售收入 81.4% 76.6% 84.3% 83.5% 83.6% 83.7% 其他流动资产 107 84 494 489 629 740

毛利 798 1,023 1,757 2,358 3,038 3,556 流动资产 2,324 2,881 6,243 8,047 10,666 13,412

    %销售收入 18.6% 23.4% 15.7% 16.5% 16.4% 16.3%     %总资产 69.6% 74.3% 78.0% 86.3% 92.6% 93.9%

营业税金及附加 -18 -19 -24 -50 -85 -100 长期投资 256 144 110 107 108 109

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 固定资产 517 615 1,222 1,507 1,597 1,618

营业费用 -513 -505 -738 -910 -1,129 -1,287     %总资产 15.5% 15.9% 15.3% 16.2% 13.9% 11.3%

    %销售收入 11.9% 11.5% 6.6% 6.4% 6.1% 5.9% 无形资产 169 158 304 249 257 265

管理费用 -233 -188 -326 -502 -648 -742 非流动资产 1,016 998 1,759 1,865 1,964 1,994

    %销售收入 5.4% 4.3% 2.9% 3.5% 3.5% 3.4%     %总资产 30.4% 25.7% 22.0% 20.0% 17.1% 14.0%

息税前利润（EBIT） 34 312 669 896 1,176 1,427 资产总计 3,339 3,879 8,002 9,328 11,515 14,291

    %销售收入 0.8% 7.1% 6.0% 6.3% 6.4% 6.5% 短期借款 75 1 9 617 0 0

财务费用 -17 -1 -34 -9 14 23 应付款项 1,465 1,762 4,328 4,736 6,424 7,877

    %销售收入 0.4% 0.0% 0.3% 0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 102 197 144 251 325 383

资产减值损失 -39 -103 21 5 -5 -8 流动负债 1,643 1,960 4,482 5,604 6,748 8,260

公允价值变动收益 0 0 8 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 63 -7 4 0 0 0 其他长期负债 1 4 9 0 0 0

    %税前利润 158.8% n.a 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,643 1,964 4,491 5,604 6,748 8,261

营业利润 42 200 668 892 1,185 1,443 普通股股东权益 1,606 1,855 3,056 2,641 3,554 4,668

  营业利润率 1.0% 4.6% 6.0% 6.2% 6.4% 6.6% 少数股东权益 89 60 454 1,083 1,213 1,362

营业外收支 -2 78 53 60 65 70 负债股东权益合计 3,339 3,879 8,002 9,328 11,515 14,291

税前利润 40 278 722 952 1,250 1,513
    利润率 0.9% 6.3% 6.4% 6.6% 6.8% 6.9% 比率分析

所得税 -15 -56 -112 -157 -206 -250 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 36.9% 20.1% 15.5% 16.5% 16.5% 16.5% 每股指标

净利润 25 222 610 795 1,043 1,263 每股收益 0.073 0.406 0.801 1.099 1.444 1.761

少数股东损益 -15 0 103 100 130 150 每股净资产 2.933 3.387 4.832 4.175 5.619 7.380

归属于母公司的净利润 40 222 507 695 913 1,114 每股经营现金净流 -0.246 0.254 1.145 1.481 2.457 2.872

    净利率 0.9% 5.1% 4.5% 4.9% 4.9% 5.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.49% 11.98% 16.58% 26.33% 25.70% 23.86%

2008 2009 2010 2011E 2012 2013 总资产收益率 1.20% 5.73% 6.34% 7.45% 7.93% 7.79%

净利润 0 222 610 795 1,043 1,263 投入资本收益率 1.23% 12.99% 16.05% 17.24% 20.60% 19.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 164 86 119 153 175 主营业务收入增长率 -14.15% 1.92% 156.04% 27.91% 29.16% 17.86%

非经营收益 0 -73 -30 81 -62 -70 EBIT增长率 -83.79% 803.22% 114.78% 33.94% 31.20% 21.40%

营运资金变动 0 -174 57 -60 420 449 净利润增长率 -87.99% 454.93% 128.15% 37.13% 31.39% 21.97%

经营活动现金净流 0 139 723 936 1,554 1,817 总资产增长率 -11.76% 16.15% 106.30% 23.87% 27.43% 21.98%

资本开支 -129 47 -168 -292 -182 -127 资产管理能力

投资 -2 43 -17 -1 0 0 应收账款周转天数 37.8 54.1 29.0 35.0 35.0 35.0

其他 55 44 27 0 0 0 存货周转天数 71.2 60.0 28.4 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -75 134 -158 -293 -182 -127 应付账款周转天数 111.9 138.4 87.4 90.0 95.0 100.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 42.7 50.6 39.0 35.2 29.5 25.8

债权募资 -49 -34 8 600 -86 1 偿债能力

其他 -31 -5 -1 -22 -3 0 净负债/股东权益 -32.02% -44.47% -63.08% -75.93% -99.18% -106.42%

筹资活动现金净流 -79 -38 7 578 -88 1 EBIT利息保障倍数 2.0 211.6 19.8 102.1 -85.9 -61.4

现金净流量 -155 234 572 1,221 1,283 1,691 资产负债率 49.22% 50.63% 56.12% 60.08% 58.60% 57.81%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-01 买入 17.15 20.30～22.43
2 2010-10-26 买入 19.12 30.00～30.00
3 2010-11-12 买入 20.70 30.00～30.00
4 2010-12-16 买入 19.36 30.00 
5 2011-01-06 买入 18.75 23.00～26.00
6 2011-03-16 买入 20.49 27.00～30.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 11 11 19 
买入 2 2 6 6 17 
持有 0 0 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 1.55 1.50 1.51 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


