
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 陈志坚   执业证书编号： S0490510120018 

联系人： 徐  春 (8621) 68751711 xuchun@cjsc.com.cn   

 

增速盈利双低谷，期待四季度迎来业绩拐点 

事件描述 

小天鹅今日发布了其 2011 年度第三季度财务报告，主要内容为： 

 公司前三季度实现营业收入 93.65 亿元，同比增长 67.89%；实现归属母公司所有者净利润亿元 4.22 亿元，同比

增长 61.58%；前三季度共实现每股收益 0.67 元，其中第三季度实现 EPS 0.22 元； 

 通过对公司重组资产进行追溯调整，公司前三季度营业收入同比增长为 12.16%，归属于母公司所有者净利润同

比增长为 9.50%；其中三季度营业收入同比下滑 7.79%；归属于母公司所有者净利润同比增长 3.69%； 

 公司短期内销量增速放缓更多源于行业终端需求下滑导致的渠道库存积压，待渠道通畅后公司销量增速或将回复

正常水平；同时考虑到目前公司盈利能力仍处于较低水平，前期公司已逐步将战略由“上规模”向“保盈利”调

整，四季度或将成为公司盈利能力改善拐点。我们预计公司未来三年 EPS 分别为 0.94、1.20 及 1.44 元，对应目

前股价 PE 分别为 11.46、8.99 及 7.51 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、受终端需求下滑影响，公司主营增速明显放缓 

报告期内，公司共实现营业收入 93.65 亿元，同比增长达 67.89%；其中第三季度实现营业收入 26.18 亿元，同比增

长 34.66%。考虑到公司去年第三季度资产注入尚未完成，通过对注入资产进行追溯调整，得出其调整后前三季度营

业收入同比增长仅为 12.16%，其中第三季度主营收入同比下滑 7.79%。 

图 1：三季度公司主营增速同比下滑 7.79% 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

图 2：洗衣机行业内销销量增速明显放缓 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 
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维持“推荐”评级 2011-10-21 
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我们认为导致公司近期主营增速明显放缓甚至负增长的主要原因在于以下两个方面：一方面，今年以来洗衣机行业内

销增速明显放缓，且原本增速较高的滚筒洗衣机在 4 月之后增速也大幅下滑，考虑到“小天鹅”系三大品牌占行业内

销约四分之一的市场份额，行业增速放缓对公司销量影响较大；另一方面，前期行业高增长下公司借助美的渠道资源

使得前期渠道铺货效率明显提升，而随着终端销量的停滞，短期内必将造成渠道阻塞的迹象从而导致企业出货不畅。

不过随着终端渠道库存的逐步畅通及渠道整合的进一步推进，公司销量增速有望得到改善。 

图 3：目前“美的系”洗衣机市占率已逐步赶超海尔 
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资料来源：国家信息中心，长江证券研究部 

第二、三季度盈利能力有所改善，期待四季度迎来业绩拐点 

报告期内，公司实现营业利润 5.66 亿元，同比增长 76.96%，追溯调整后同比增长仅 11.12%；实现净利润 4.99 亿元，

同比增长 75.55%，追溯调整后同比增长 7.12%；实现归属于母公司所有者净利润 4.22 亿元，同比增长 9.50%。其中

三季度公司实现营业利润 1.75 亿元，同比增长 73.84%，追溯调整后同比增长 8.82%；实现净利润 1.66 亿元，同比

增长 61.31%，追溯调整后同比下滑 2.02%。 

图 4：公司归属母公司所有者净利润增速持续下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：公司盈利能力环比略有改善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从盈利能力看，公司前三季度营业利润率及净利润率分别为 6.04%、5.33%；其中第三季度营业利润率及净利润率分

别为 6.71%、6.33%，三季度公司盈利能力同比、环比均有所提升，表明公司自三季度以来的由“上规模”向“保盈

利”调整战略已初见成效。与追溯调整后的去年三季度利润率相比，今年三季度营业利润率同比增长 1.02%，净利润

率同比增长个约 0.37 个百分点。 

通过分析我们不难发现，导致公司前期盈利能力不佳的主要原因在于以下几个方面：第一、原材料及人工成本长期处
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于高位；第二、公司渠道磨合导致费用率有所上涨；第三、在公司“上规模”战略的指引下，公司以牺牲盈利为代价

抢占市场份额。考虑到近期原材料价格已有明显下跌且公司渠道营销效率随着整合进程的推进得到逐步提升，与此同

时公司“保盈利”战略也已初见成效，我们乐观判断四季度公司盈利能力仍有较大的改善空间。 

第三、三季度毛利率同比小幅提升，环比下滑明显 

三季度公司综合毛利率为 15.54%，较去年同期的 14.80%有小幅上涨，但与追溯调整后的同期相比，今年三季度毛利

率则有所下滑，下滑幅度为 0.32%。从环比看，三季度毛利率环比二季度也有一定下滑。自 2010 年以来，公司毛利

率走势较为稳定，一直维持在 15%附近震荡，不过随着原材料成本压力的逐步缓解及公司产品定价能力的增强，我们

认为未来公司毛利率仍有一定的提升空间。 

图 6：公司三季度毛利率环比下滑明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 7：近期洗衣机零售均价也有明显下滑 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

我们认为导致公司三季度毛利率下滑的主要原因如下：今年 8 月份起上游原材料价格明显下滑，使得公司前期高价原

材料产成品在三季度以较低价格销售，从而导致三季度毛利率的下滑。鉴于近期原材料价格持续下滑，考虑到成本传

导的时间差，我们预计四季度公司毛利率将会有一定改善。 

图 8：近期国内塑料价格下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 9： 8 月份以来铜价指数大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四、三季度销售费用率明显下滑使得期间费用率有所改善 

报告期内，公司期间费用率为 10.76%，较去年同期的 9.45%略有回升。在财务费用率同比小幅下滑的情况下，前三

季度公司期间费用率同比略有回升的主要原因在于销售费用率及管理费用率的增长。其中销售费用率由去年同期的

5.91%上升至 7.40%，管理费用率则由 3.15%上升至 3.34%。 
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分季度看，三季度公司期间费用率为 9.25%，已连续两个季度呈环比下滑趋势，其中三季度销售费用率为 6.46%，环

比下滑 2.41 个百分点；管理费用率为 2.77%，较二季度的 1.54%有明显回升。 

图 10：三季度公司期间费用率有所下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 11：公司分季度期间费用绝对额一览 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

三季度公司期间费用率尤其是销售费用率改善明显，在一定程度上也表明公司近期渠道整合经营效率有明显提升。目

前美的旗下拥有 60 多家区域销售公司、1 万多家专卖店以及 6 万家左右的终端营销网点，且相比小天鹅原有的经销商

模式，美的渠道具有灵活性、独立性的特点且市场营销能力更强。而随着公司与美的渠道整合效率的持续提升，公司

未来期间费用率仍有较大的改善空间。 

第五、维持“推荐”评级 

公司短期内销量增速放缓更多源于行业终端需求下滑导致的渠道库存积压，待渠道通畅后公司销量增速或将回复正常

水平；同时考虑到目前公司盈利能力仍处于较低水平，前期公司已逐步将战略由“上规模”向“保盈利”调整，四季

度或将成为公司盈利能力改善拐点。我们预计公司未来三年 EPS 分别为 0.94、1.20 及 1.44 元，对应目前股价 PE 分

别为 11.46、8.99 及 7.51 倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 11202 12868 15824 19186 货币资金 2216 3290 4509 6017 

营业成本 9445 10817 13255 16089 交易性金融资产 8 8 8 8 

毛利 1757 2051 2568 3097 应收账款 919 1054 1296 1572 

％营业收入 15.7% 15.9% 16.2% 16.1% 存货 1051 1212 1485 1803 

营业税金及附加 24 27 34 41 预付账款 357 432 529 642 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 130 131 161 196 

销售费用 738 753 918 1113 流动资产合计 6243 7929 10204 12923 

％营业收入 6.6% 5.9% 5.8% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 326 341 427 518 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 109 109 109 109 

财务费用 34 -10 -14 -19 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 1241 1172 1109 1019 

资产减值损失 -21 0 0 0 无形资产 240 228 217 206 

公允价值变动收益 8 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 123 0 0 0 

营业利润 668 940 1204 1444 其他非流动资产 45 45 45 45 

％营业收入 6.0% 7.3% 7.6% 7.5% 资产总计 8002 9365 11424 13848 

营业外收支 53 20 20 20 短期贷款 9 0 0 0 

利润总额 722 960 1224 1464 应付款项 3777 4317 5290 6421 

％营业收入 6.4% 7.5% 7.7% 7.6% 预收账款 467 540 665 806 

所得税费用 112 149 190 227 应付职工薪酬 147 173 212 257 

净利润 610 811 1034 1237 应交税费 -24 -31 -39 -47 

其他流动负债 87 119 146 177 归属于母公司所有者

的净利润 506.9 674.7 860.2 1029.2 流动负债合计 4463 5118 6272 7613 

少数股东损益 103 136 174 208 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.71 0.94 1.20 1.43 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 724 1234 1401 1660 负债合计 4491 5144 6299 7639 

取得投资收益 

收回现金 

22 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3056 3630 4361 5236 

长期股权投资 -29 0 0 0 少数股东权益 454 591 764 972 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3511 4221 5126 6208 

固定资产投资 -168 -179 -208 -212 负债及股东权益 8002 9365 11424 13848 

其他 40 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -158 -179 -208 -212  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.707 0.941 1.199 1.435 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.83 5.74 6.08 7.30 

银行贷款增加（减少） 8 -9 0 0 PE 15.25 11.46 8.99 7.51 

筹资成本 0 -91 -115 -135 PEG 0.57 0.43 0.34 0.28 

其他 -1 0 0 0 PB 2.23 1.88 1.77 1.48 

筹资活动现金流净额 8 -101 -115 -135 EV/EBITDA 7.06 3.74 2.19 0.99 

现金净流量 574 955 1078 1313 ROE 16.6% 18.6% 19.7% 19.7%
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