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相关报告 

1、《小天鹅(000418)-期间费用上行

致 使 一 季 报 盈 利 低 于 预 期 》
2011/4/27 

2、《厨卫电器行业 2011 年二季度策

略报告-择机布局低 PEG 水平的优质

成长型企业》2011/4/6 
 

公司构建由小天鹅、美的和荣事达组成的品牌序列，是洗衣机市场的双寡头之一。

公司采用成熟的美的渠道架构，发挥经销商的主动性和灵活性，整合效果已经初步

显现，未来仍有发力空间。基于可选消费的弹性考虑，股价回调可逢低参与。 

 家电行业低估值和低 PEG 水平的个股或有望取得阶段性相对收益。通胀高企

和流动性收缩背景下，行业龙头公司良好的季报盈利和估值持续下行有望带

来板块轮动；当前可布局业绩增长确定性强且前期下跌较多的个股。即便是

未来面临经济增速与 CPI 回落预期引发的市场系统性调整，家电行业中的低

估值和低 PEG 水平的个股也有望取得阶段性的相对收益。 

 品牌与渠道发力让小天鹅可以更美的。公司在历时多年的资产重组进程中逐步

剥离无关业务，通过注入优质资产强化主业，构建起以小天鹅为主导、以美的

和荣事达为辅助的品牌序列，成为洗衣机市场的双寡头之一。公司采用成熟的

美的渠道架构，借助更为主动灵活的经销商体系，快速布局进入 3 万个网点。

2010 年的经营成果表明公司的整合已经初见成效。2011 年是公司重组完成后

的第一个完整财务年度，品牌和渠道的竞争优势仍有继续挖掘的潜力。公司近

日公告将在天津建立生产基地进军干衣机市场，为后续市场发力铺垫基石。 

 普及率的提升与产品结构的升级是行业成长的两大动力。参照台湾地区人均

GDP 水平和洗衣机普及率提升的历程，并且考虑到中国农村长期滞后于城镇

的消费需求正在快速释放，预计十二五期间，大陆地区洗衣机普及率将超过

90%。同时，消费升级下的市场成长动力在于购买力向高档洗衣机的转移，行业

的发展方向体现为滚筒和大容量两大趋势。 

 基于可选消费的弹性考虑，建议股价回调后择机参与。强势品牌与持续完善

的营销架构使得公司盈利增长前景相对乐观与确定。预计公司 2011-2013 年

EPS 分别为 1.05、1.35 和 1.63 元，给予“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：要素成本上升高于预期、内需增长低于预期、汇率风险 

          市场份额优先战略下公司盈利是否同步于收入增长 

纪 敏 
0755-82960304 
jimin@cmschina.com.cn 
S1090511040039 
 
研究助理  

张立聪  
86-755-82943201   
zhanglc1@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年  2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 4375 11202 14500 17865 21638

同比增长 2% 156% 29% 23% 21%

营业利润(百万元) 200 668 969 1193 1444

同比增长 377% 234% 45% 23% 21%

净利润(百万元) 222 507 665  852 1029 

同 增长 455% 128% 37% 28 21%

每股收益(元) 0.41 0 80 1.05  1.35 1 .63 

 E 45.1 22.8 17.4  13.6 11.2 

PB 5.4 3.8 3.1  2.5 2.1 

资料来源：招商证券
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1、家电行业投资：低 PEG 品种的相对收益行情或将显现 

人大常委会4月20日审议个税改革草案，个税免征额上调至3000 元。按照财政部估算，

免征额提高而减少的个税约990亿元，因税率级距调整减少个税100 亿元，共计1090 亿

元将转化为居民整体可支配收入的增加。内贸十二五规划等其它政策性利好的出台、未

来最低工资水平的上调、行业龙头企业良好的季报盈利和估值持续下降带来的板块轮动

等均可能构成投资契机。目前也许是消费板块的“左侧”，可提前布局业绩增长确定性

强、前期下跌较多的个股。即便是面临经济增速与CPI回落预期引发的大盘系统性调整，

消费品行业中的低估值和低PEG水平的个股也有望取得阶段性的相对收益。 

家电行业三月产销增速略有回落，但板块估值仍然较低且全年向好。收入增加和保障房

的推广等因素将有效驱动家庭耐用消费品需求的增长。农村市场家电普及率的提升和城

市的低收入阶层在安居乐业后的家庭设备更新也会带动新一轮的更新换代。 

图 1、城镇经济发达地区主要家电设备的普及率  图 2、农村市场的家电普及率提升空间较大（台/百户）
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

图 3、大陆市场主要家电产品1季度内销增速对比  图 4、主要家用电器产品1季度出口增速对比 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

表 1、关注低估值和低 PEG 水平的优质家电品牌企业 

上市公司    EPS         盈利增速     PE 
PEG 评级

A 股可比家电企业   股价 11E 12E 11.1Q 11E 12E 11E 12E 

青岛海尔 600690 28.7 2.00 2.50 0.37 31.6% 25.0% 14.4 11.5 0.6 强烈推荐-A

美的电器 000527 18.3 1.20 1.55 0.23 30.2% 29.2% 15.3 11.8 0.5 强烈推荐-A

格力电器 000651 22.8 1.93 2.30 0.33 26.9% 19.2% 11.8 9.9 0.5 强烈推荐-A

小 天 鹅 000418 19.1 1.05 1.35 0.22 37.5% 27.3% 17.4 13.6 0.7 审慎推荐-A

苏 泊 尔 002032 24.7 0.95 1.20 0.25 31.6% 30.7% 24.7 19.0 0.8 强烈推荐-A

老板电器 002508 33.5 1.15 1.52 0.19 31.3% 32.3% 28.1 20.8 0.9 审慎推荐-A
资料来源：Wind、招商证券研发中心 
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2、小天鹅：加入美的系后构建起洗衣机市场第二阵营 

图 5、资产重组历程（2007-2010）：加入美的系后公司旗下拥有小天鹅、美的和荣事达三大品牌 
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资料来源：招商证券研发中心 

图 6、美的电器成为重组后的小天鹅第一大股东（2010） 图 7、小天鹅系销售额市占率逼近海尔（01~02 / 2011）
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资料来源：wind、招商证券研发中心  资料来源：wind、招商证券研发中心 

图 8、当前洗衣机占小天鹅收入约九成（2005-2010）  图 9、当前国内外收入比例约为3:1（2005-2010） 
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资料来源：wind、招商证券研发中心  资料来源：wind、招商证券研发中心 
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3、公司经营：借助美的优质资产 品牌渠道双双发力 

 

表 2、美的整合小天鹅的过程（2005-2010） 

阶  段 时  间 事     件 

1 收购荣事达 2005 年 7 月 美的集团收购合肥荣事达洗衣设备制造有限公司（下文简称“荣事达”）24.5%的股权

2006 年 10 月 美的电器向美的集团和另外两个股东收购荣事达 50%的股权 

2 收购小天鹅 2008 年 2 月 美的电器收购小天鹅 24.01%的 A 股和 4.93%的 B 股 

3 整合荣事达资产 2008 年 2 月 美的电器收购荣事达 25%的股权，增持至 75% 

 

2008 年 12 月 美的电器 BVI 收购荣事达 25%股权，至此美的电器合计持有荣事达 100%股权 

荣事作为美的电器的全资子公司，无偿使用“美的”商标 

2008 年 12 月 美的电器和美的电器 BVI 向荣事达增资 4400 万美元 

 2009 年 8 月 美的电器和美的电器 BVI 分别以货币资金对目标公司增资 6154 万美元 

4 将荣事达注入小天鹅 2010 年 11 月 小天鹅向美的电器发行股份购买荣事达 69.47%的股权 

小天鹅控股的荣事达向美的电器支付 0.3%的商标许可使用费，向荣事达集团支付 100

万元/年的商标许可使用费 
资料来源：招商证券研发中心 

3.1   小天鹅系三大品牌合力增强市场影响力 

表 3、洗衣机新品种类比较 （01-02/2011） 

类型 海尔 占比 小天鹅阵营 占比 类型 海尔 占比 小天鹅阵营 占比

双缸 8 27% 4 36% 4.9 公斤以下 2 7% 0 0%

波轮 14 47% 5 45% 5.0-5.9 公斤 6 20% 5 45%

滚筒 8 27% 2 18% 6.0-6.9 公斤 14 47% 1 9%

7.0-7.9 公斤 7 23% 2 18%

8.0 公斤以上 1 3% 3 27%

合计 30 100% 11 100% 合计 30 100% 11 100%

资料来源：中怡康，招商证券研发中心 

图 10、小天鹅阵营缩小与海尔在滚筒市场份额的差距  图 11、小天鹅阵营部分产品已经超过海尔（01-02/2011）
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资料来源：中怡康、招商证券研发中心  资料来源：中怡康、招商证券研发中心 

在营销方面，公司着力打造以小天鹅为主导、以美的和荣事达为辅助的品牌序列。小天

鹅品牌是公司的重点。在洗衣机市场，小天鹅品牌的地位仅次于海尔。而慧聪对三大中

心城市的调研显示，小天鹅的无提示品牌提及率已经超过海尔。公司对小天鹅品牌的打

造位于同类竞争者前列，但是与海尔相比仍有较大差距，市场投放力度约为海尔的 20%。 
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图 12、小天鹅阵营三大品牌序列  图 13、小天鹅无提示品牌提及率最高（2010） 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：慧聪，招商证券研发中心 

图 14、洗衣机市场形成海尔与小天鹅阵营双寡头格局  图 15、三大品牌的关注度均在前十之列（2010） 
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资料来源：中怡康（01-02/2011），招商证券研发中心  资料来源：ZDC，招商证券研发中心 

图 16、平面媒体投放前十品牌（2010）  图 17、软文投放前十品牌（06/2009-02/2011） 
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资料来源：慧聪，招商证券研发中心  资料来源：慧聪，招商证券研发中心 

美的和荣事达品牌将对小天鹅形成有效地的补充。美的电器是一家相关多元化的上市公

司，美的品牌已经应用于多个家电品类，在中国最有价值品牌 500 强中名列第 15。近

年，美的成功地将其品牌导入豆浆机产品，成为品牌延伸的一个经典案例。而荣事达集

团从 1992 年开始生产洗衣机，近二十年来已经积累起很高的品牌价值，在中国最有价

值品牌 500 强中排名 128。在洗衣机市场上，美的和荣事达品牌对消费者仍有较强的吸

引力，能够吸引小天鹅目标消费群之外的潜在购买者。目前，公司已经完成对生产线的

整合。在两个辅助品牌的支持下，公司能够更进一步扩大对经销商的影响力，覆盖更多

的消费群体，利用品牌序列展开市场竞争。 
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表 4、洗衣机相关品牌和商标的价值 

中国最有价值品牌 500 强（2011） 第三届商标 500 强（2008） 

排名 品牌名称 品牌价值（亿元） 排名 注册商标 商标价值（亿元）

9 海尔 449 14 海尔 130

15 美的 284 21 美的 83

128 荣事达 40 264 荣事达 11

238 小天鹅 24 268 小天鹅 11
资料来源：中国品牌研究院，招商证券研发中心 

3.2    快速布局终端网点、渠道整合初见成效 

重组之后，小天鹅采用美的的渠道架构。小天鹅原有的渠道架构混合采用两种模式，第

一种模式是从一级经销、二级经销到终端零售，第二种模式是公司直接经营零售终端。

后者主要针对销量大的大型零售商，将其吸纳为直营商后划归区域经理直接管理，这些

直营终端可以享受更为优惠的政策，同时担负一级市场终端形象建设的职责。而美的的

渠道架构则是通过各个销售经理参股的分公司来管理批发商，对批发商给予更多政策倾

斜，鼓励经销商开拓终端。与原小天鹅的渠道架构相比，美的架构下经销商自主性更强，

灵活性更好。美的的渠道管理相当成熟，美的电器在保持销售费用率稳定的情况下取得

销售收入的快速增长。小天鹅放弃原有渠道架构，快速整合进入美的体系，通过经销商

覆盖全国除西藏以外的各个地区。 

图 18、重组后的小天鹅采用美的渠道架构 

原小天鹅

一级经销一级经销

直营零售

二级经销 二级经销 二级经销

零售终端 零售终端 零售终端 直营零售

美的

分公司 分公司 分公司

经销商 经销商 经销商

零售终端 零售终端 零售终端零售终端 零售终端

资料来源：招商证券研发中心 

公司结合品牌定位布局渠道终端。洗衣机市场的终端结构是一级市场以连锁为主，二三

级市场以百货为主，四级市场以专卖店为主。目前，在城市市场，小天鹅和美的的销售 
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以连锁为主，而荣事达以百货为主，符合公司的品牌布局。在海尔相对较弱的中型城市，

公司的三大品牌正在展开攻势，三者的市场份额相加已经与海尔相当。不过，在其他城

市市场，三大品牌合计市场份额仍与海尔有 6到 8个点的差距。此外，公司亦积极开拓

农村市场，家电下乡产品占公司销量的 40%，主要销售的是荣事达品牌。2009 年，小天

鹅已经进入 8 千多个终端，至 2010 年底达到 3 万个，占同一时期美的终端总数的三分

之二。2010 年，小天鹅销售业绩斐然，销售费用率从 12%下降至 7%，显示公司渠道整

合已经初见成效。 

表 5、各级洗衣机市场不同渠道的销售占比（2006） 

一级市场 二级市场 三级市场 四级市场

连  锁 >55% >35% 15% 0%

百  货 >30% >40% 50% 10%

超  市 >10% >10% 5-10% 0%

专  卖 5% 10% 20% 60%

资料来源：《美的荣事达洗衣机国内营销管理研究》，招商证券研发中心 

图 19、各品牌分渠道的销售额市占率（01-02/2011）  图 20、各品牌分城市级别的销售额市占率（01-02/2011）
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资料来源：中怡康、招商证券研发中心  资料来源：中怡康、招商证券研发中心 

图 21、美的电器销售费用率保持稳定，渠道优势明显  图 22、被收购后小天鹅销售费用率改善 
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资料来源：wind、招商证券研发中心  资料来源：wind、招商证券研发中心 
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3.3    重组后的小天鹅经营状况日趋完善 

经历重组，小天鹅财务状况得到改善。重组之后，小天鹅的收入达到 112 亿元，净利润

达到 6 亿元。从 2008 年美的收购小天鹅至今，公司的盈利水平逐步提升，在 2010 年

成本压力导致毛利率下滑的情况下，公司日益增强的期间费用控制能力使净利率实现提

升。相比被美的收购之前的情况，公司的偿债能力和运营能力相关指标都有所改善。 

图 23、重组后小天鹅收入达到 112 亿（2005-2010）  图 24、重组后净利增速高于收入增速（2005-2010） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 1、成本挤压毛利，但净利率仍然上升（2005-2010） 图 26、期间费用控制逐步强化（2005-2010） 
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资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 27、资金状况改善，偿债能力逐步增强（2005-2010） 图 28、运营能力增强（2005-2010） 
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3.4    建立天津生产基地，大举进军干衣机市场 

小天鹅原拟于广州南沙建立主要支持海外市场的生产基地，后将方案调整为在天津建立

生产基地。比较前后两个方案，可以看出公司战略上的几点调整：一、更为看好干衣机

市场，产能计划从 100 万台提升至 150 万台，由于国内干衣机消费尚处于启蒙期，这一

产能扩张主要针对国外市场；二、更加重视对国内市场的辐射效应，在天津建立生产基

地能够辐射公司较弱的华北、东北地区，辐射地域比广州辐射的华南地区更广，有利于

公司进一步开拓国内市场。在总产量上，天津方案比南沙方案的产能减少 300 万台，而

小天鹅将同时在其它生产基地实施技改项目增加产能，至 2011 年底可达到 2300 万台的

产能水平，采用南沙方案的进度一致。 

 表 6、公司两个生产基地建设方案的对比 

南沙方案 天津方案 

公告日期 2010 年 8 月 24 日 2011 年 4 月 26 日 

地点 广州南沙 天津空港经济区 

主要功能 出口 出口 

辐射国内商圈 华南 华北、东北 

产能规划 滚筒 800 万台 450 万台 

干衣 100 万台 150 万台 

合计 900 万台 600 万台 

投资总额 7.4 亿元 8.5 亿元 

完全达产时间 2012 年底 2014 年 

项目回收期 4.8 年 5 年 

资料来源：小天鹅，招商证券研发中心 

图 29、小天鹅产能布局 

荆州基地
双缸：100万台

合肥基地
双缸：400万台
波轮：300万台

无锡基地
波轮：450万台
滚筒：350万台

天津基地
滚筒：450万台
干衣：150万台

原拟南沙基地
洗衣：800万台
干衣：100万台

天津基地国内辐射区域

天津基地以出口为主

销售额市场占有率

>=35%
30~34%
25~29%
20~24%
15~19%
<15%

(01-02/2010)

资料来源：招商证券研发中心 
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4、行业趋势：普及率继续提升  产品升级是新动力 

4.1    洗衣机内销市场的产品普及率仍将继续提升 

图 30、大陆洗衣机普及率与人均GDP水平（99-2010）  图 31、当前大陆洗衣机市场环境与台湾1986年相仿 
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资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind、招商证券研发中心 

2002 年后，国内洗衣机行业进入第二轮成长期。一方面，内需释放提升国内市场销量；

另一方面，一些外资品牌将产能转移到中国，中国成为全球洗衣机生产中心，洗衣机销

量的出口占比上升到 1/3 左右。预计十二五期间，国内洗衣机普及率将超过 90%。目前，

大陆人均 GDP 突破 4000 美元，洗衣机普及率约 77%，而台湾地区 1986 年的人均 GDP4007

美元，洗衣机普及率 79%，二者的市场环境相仿。1986 年后，台湾地区经历 5年时间，

洗衣机普及率提高到 90%。在这五年间，台湾 GDP 复合增长率 8%。中国十二五的 GDP 增

速目标是 7%。考虑到中国农村长期滞后于城镇的消费需求正在快速释放，我们认为未

来 5年大陆洗衣机的普及也将超过 90%的水平。 

表 7、各地实行洗衣机优惠政策时间表 (预期政策将会延期) 
批次 省（自治区、直辖市和计划单列市） 开始时间 结束时间 

家电下乡 

1 山东、青岛、河南、四川 2007 年 12 月 2011 年 11 月底 

2 内蒙古、辽宁、大连、黑龙江、安徽、湖北、湖南、广西、重庆、陕西 2008 年 12 月 2012 年 11 月底 

3 除以上两批以外其他地区 2009 年 2 月 2013 年 1 月底 

以旧换新 

1 北京、天津、上海、江苏、浙江、山东、广东、福州、长沙 2009 年 6 月 2011 年 12 月底 

2 除第一批以外的其他地区 2010 年 6 月 2011 年 12 月底 

资料来源：招商证券研发中心 

家电下乡和以旧换新刺激洗衣机消费。2007 年以来，政府先后出台家电消费刺激政策，

其中与洗衣机相关的是家电下乡和以旧换新。家电下乡于 2008 年 12 月将洗衣机纳入补

贴范围。而以旧换新政策在 2009 年 6 月开始试点时，就将洗衣机纳入补贴范围。2009

年下半年至今的洗衣机销量中，家电下乡约占 35%，以旧换新约占 10%，家电下乡的对

市场的影响力更大。 

刺激政策延期是大概率事件。目前有报道称，政府将对家电相关刺激政策作出延期。按

照惯例，相关草案将在今年七八月份提出。当前房市调控、汽车限购，家电消费是拉动

内需的重要措施，因此我们认为政府对家电相关刺激政策进行延期是大概率事件。家电

下乡和以旧换新政策有助于培养三四级城市居民的家电消费习惯。长期来看，居民消费

水平提高的趋势不会改变，家电消费仍将保持相对稳定的增长。 
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4.2    高档洗衣机在消费升级趋势下成为市场热点 

洗衣机的消费升级趋势明显。我们以家用清洁卫生电器具制造业的营业收入和洗衣机销

量的比值构建价格指数，可以看出洗衣机的价格呈波动上升趋势。由于消费者倾向于购

买更高档次的洗衣机，波轮洗衣机的价格呈小幅上升趋势。滚筒洗衣机由于厂商产能扩

大，价格小幅下降，但整体价格水平仍远高于波轮洗衣机。 

洗衣机消费的升级趋势主要体现在“单缸→双缸→波轮→滚筒”以及“小容量→大容量”。 

图 32、洗衣机价格指数呈波动上升趋势（2005-2010）  图 33、滚筒洗衣机价格下滑但仍高于波轮洗衣机 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：CEIC、招商证券研发中心 

近年来，滚筒洗衣机逐渐兴起。与波轮洗衣机相比，滚筒洗衣机的最主要优势是对衣物

的磨损率小，而最主要的劣势是价格较高。滚筒洗衣机流行于欧洲。早在 1984 年，小

鸭集团就从意大利引进了滚筒洗衣机技术，但是一直到 2002 年前后，国内市场上滚筒

洗衣机的销路才逐步打开。滚筒洗衣机被市场所接受，根本的原因在于居民消费能力的

提升，直接的刺激因素在于居民增加了对服装的消费，而滚筒洗衣机作为高档衣物的配

套消费品，也开始被消费者接纳。 

表 8、波轮与滚筒洗衣机比较 

波轮 滚筒 

工作原理 衣物完全浸没与水中，依靠底部波轮连

续转动或定时正反向转动的方式，带动

水和衣物的运动 

衣物部分浸没于水中，内筒转动带动衣

物从低点上升至高点，之后衣物受重力

作用下落至低点 

洗涤原理 依靠衣物与水、波轮、桶壁之间的摩擦

力去污 

依靠对衣物的摔打去污（通常需要辅以

热水） 

洗净度 高 低 

磨损率 高 低 

缠绕率 高 低 

耗电量 小 大 

耗水量 大 小 

洗涤时间 约 40 分钟 约 80 分钟 

寿命 8~12 年 15~20 年 

旺季均价 1700 元 3600 元 

资料来源：招商证券研发中心 
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2010 年 1 月，洗衣机的限价提高到 3500 元，滚筒洗衣机也加入到家电下乡的行列中来。

从滚筒洗衣机的销量占比上看，政策刺激也对其推广起到助推的作用。滚筒洗衣机的销

量占比在韩国已经超过 70%，而在新加坡则达到 90%。我们认为，未来几年，国内滚筒

洗衣机的销售额有可能超过波轮洗衣机。 

 

图 34、滚筒洗衣机消费占比逐步提升（2007-01/2010）  图 35、滚筒洗衣机的利润空间更大（2006） 
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资料来源：产业在线、招商证券研发中心  资料来源：source.globrand.com，招商证券研发中心 

图 36、居民消费水平提高是滚筒兴起的内在动力  图 37、衣着消费增加亦是滚筒兴起的刺激因素 
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资料来源：wind、招商证券研发中心  资料来源：wind、招商证券研发中心 

图 38、2005年洗衣机主力容量区间为4~6公斤  图 39、今年1~2月洗衣机主力容量区间为5~6.9公斤 
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5、盈利预测与估值分析：品牌渠道发力提升盈利成长性 

表 9、小天鹅各项业务的收入增速和毛利预测（2011-2013） 
收入增速  毛利率

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

小天鹅  

滚筒 42% 27% 23% 30% 28% 27%

波轮 51% 35% 30% 28% 31% 33%

双缸 10% 10% 10% 12% 12% 12%

单缸 5% 5% 5% 10% 10% 10%

美的  

滚筒 30% 20% 20% 2% 2% 2%

波轮 35% 25% 25% 14% 17% 20%

双缸 10% 10% 10% 13% 13% 13%

单缸 0% 0% 0% 0% 0% 0%

荣事达  

滚筒 8% 8% 8% 23% 21% 19%

波轮 30% 25% 20% 8% 11% 15%

双缸 30% 25% 15% 6% 6% 6%

单缸 10% 10% 10% 8% 8% 8%

出口  

滚筒 15% 15% 15% 15% 15% 15%

波轮 15% 15% 15% 15% 15% 15%

其他 5% 5% 5% 7% 7% 7%

合计 29% 23% 21% 18% 20% 21%

资料来源：招商证券研发中心 

图 40、小天鹅（000418）营业收入结构预测（2011E）  图 41、预计收入增长主要来自波轮洗衣机（2011E） 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

表 10、关注低估值和低 PEG 水平的优质家电品牌企业 

上市公司    EPS         盈利增速     PE 
PEG 评级

A 股可比家电企业   股价 11E 12E 11.1Q 11E 12E 11E 12E 

青岛海尔 600690 28.7 2.00 2.50 0.37 31.6% 25.0% 14.4 11.5 0.6 强烈推荐-A

美的电器 000527 18.3 1.20 1.55 0.23 30.2% 29.2% 15.3 11.8 0.5 强烈推荐-A

格力电器 000651 22.8 1.93 2.30 0.33 26.9% 19.2% 11.8 9.9 0.5 强烈推荐-A

小 天 鹅 000418 19.1 1.05 1.35 0.22 31.5% 27.3% 17.4 13.6 0.6 审慎推荐-A

苏 泊 尔 002032 24.7 0.95 1.20 0.25 31.6% 30.7% 24.7 19.0 0.8 强烈推荐-A

老板电器 002508 33.5 1.15 1.52 0.19 31.3% 32.3% 28.1 20.8 0.9 审慎推荐-A

资料来源：Wind、招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2881 6243 7553 9302 11449 营业收入 4375 11202 14500 17865 21638 
现金 852 2216 2351 2894 3690 营业成本 3353 9445 11925 14692 17795 
交易性投资 0 8 8 8 8 营业税金及附加 19 24 31 38 46 
应收票据 605 1563 2022 2492 3018 营业费用 505 738 1160 1429 1731 
应收款项 875 906 1112 1370 1659 管理费用 188 326 422 519 629 
其它应收款 25 14 18 22 26 财务费用 1 34 (2) (3) (3)
存货 440 1051 1424 1755 2125 资产减值损失 103 (21) 0 0 0 
其他 84 487 619 762 923 公允价值变动收益 0 8 0 0 0 

非流动资产 998 1759 2298 2796 3256 投资收益 (7) 4 4 4 4 
长期股权投资 144 109 109 109 109 营业利润 200 668 969 1193 1444 
固定资产 592 1196 1772 2302 2790 营业外收入 110 74 37 37 37 
无形资产 142 240 216 195 175 营业外支出 33 20 16 16 16 
其他 120 213 200 190 182 利润总额 278 722 990 1214 1465 

资产总计 3879 8002 9850 12098 14705 所得税 56 112 154 188 227 
流动负债 1949 4463 5476 6698 8068 净利润 222 610 836 1025 1238 

短期借款 1 9 0 0 0 少数股东损益 (0) 103 141 173 209 
应付账款 1552 2972 3753 4623 5600 母公司所有者净利润 222 507 665 852 1029 
预收账款 135 467 497 613 742 EPS（元） 0.41 0.80 1.05 1.35 1.63 
其他 260 1014 1226 1461 1726    

长期负债 15 28 28 28 28 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E

其他 15 28 28 28 28 年成长率   

负债合计 1964 4491 5503 6725 8095 营业收入 2% 156% 29% 23% 21%
股本 548 632 632 632 632 营业利润 377% 234% 45% 23% 21%
资本公积金 508 1100 1100 1100 1100 净利润 455% 128% 37% 23% 21%
留存收益 800 1324 2019 2872 3901 获利能力   
少数股东权益 60 454 595 768 977 毛利率 23.4% 15.7% 17.8% 17.8% 17.8%

母公司所有者权益 1855 3056 3752 4604 5633 净利率 5.1% 4.5% 4.8% 4.8% 4.8%
负债及权益合计 3879 8002 9850 12098 14705 ROE 12.0% 16.6% 18.5% 18.5% 18.3%
    ROIC 8.4% 16.9% 18.8% 18.7% 18.4%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 50.6% 56.1% 55.9% 55.6% 55.1%
经营活动现金流 139 724 837 1237 1489 净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 222  695 852 1029 流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 
折旧摊销 0  160 201 238 速动比率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.2 
财务费用 0  (2) (3) (3) 营运能力   
投资收益 0  (4) (4) (4) 资产周转率 1.1 1.4 1.5 1.5 1.5 
营运资金变动 0  (167) 1 1 存货周转率 5.9 12.7 9.6 9.2 9.2 
其它 (83)  156 190 228 应收帐款周转率 6.7 12.6 14.4 14.4 14.3 

投资活动现金流 134 (158) (700) (700) (700) 应付帐款周转率 2.6 4.2 3.5 3.5 3.5 
资本支出 0  (700) (700) (700) 每股资料(元)   
其他投资 134  0 0 0 每股收益 0.41 0.80 1.05 1.35 1.63 

筹资活动现金流 (38) 8 (3) 7 7 每股经营现金 0.25 1.14 1.32 1.96 2.35 
借款变动 0  (9) 0 0 每股净资产 3.39 4.83 5.93 7.28 8.91 
普通股增加 0  0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0  0 0 0 估值比率   
股利分配 0  0 0 0 PE 45.1 22.8 17.4 13.6 11.2 
其他 (38)  6 7 7 PB 5.4 3.8 3.1 2.5 2.1 

现金净增加额 234 574 135 544 796 EV/EBITDA 83.7 26.6 18.4 14.9 12.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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