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规模下滑导致费用率提升使得全年业绩低于预期 

事件描述 

小天鹅 A 今日披露了其 2011 年年度报告，主要内容如下： 

 报告期内公司共实现营业收入 109.76 亿元，同比小幅下滑 2.02%；实现营业利润 5.93 亿元，同比下滑 11.22%；

实现归属母公司净利润 4.53 亿元，同比下滑 10.07%；其中四季度公司实现营业收入 16.10 亿元，同比下滑

43.56%，实现归属母公司净利润 0.31 亿元，同比下滑 74.40%；公司全年实现每股收益 0.717 元，其中四季度

实现 0.049 元； 

 我们预计公司 12、13 及 14 年 EPS 分别为 0.861、1.047 及 1.229 元，对应目前股价 PE 分别为 12.18、10.02

及 8.54 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一、受四季度主营下滑 43.56%影响，公司全年主营下滑 2.02% 

报告期内公司共实现营业收入 109.76 亿元，同比小幅下滑 2.02%，其中公司四季度实现营业收入 16.10 亿元，同比

下滑幅度达 43.56%。从环比趋势来看，公司全年主营增速基本呈现持续放缓态势，其中受渠道去库存因素影响，四

季度增速下滑幅度尤为明显。 

图 1：公司全年主营下滑 2.02%，其中四季度下滑 43.56% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

2011 年公司主营增速持续放缓，我们认为主要原因在于以下两个方面：一方面，刺激政策退出及政策边际效应较弱背
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景下洗衣机行业内销有所放缓，据产业在线数据，11 年洗衣机内销 3630.49 万台，同比增长 7.45%，较 10 年 27.57%

的同比增速下滑明显；此外，受人民币升值及欧美等主要出口市场需求疲软影响，11 年洗衣机外销总量为 1936.24 万

台，同比仅增长 14.38%，较 10 年 30.50%的出口增速也有所下滑。在此背景下公司主营增速逐步放缓也在情理之中；

另一方面，11 年下半年以来公司转变原先“求规模”的发展战略，逐步朝“保盈利”方向调整，战略转变下公司逐步

淘汰低毛利洗衣机并加大新品开发力度以期通过产品结构整体升级实现盈利水平提升，而在此前“上规模”战略指导

下渠道库存高位则是使得近期公司出货同比大幅下滑的主要原因。从产品结构来看，受欧美出口市场需求疲软影响，

公司原本保持较好增长势头的滚筒洗衣机增速也有一定回落。 

图 2：洗衣机行业内外销增速均有所下滑 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

图 3：滚筒洗衣机此前较高增速有所回落 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部

尽管在渠道去库存背景下近期公司主营有明显下滑，但 11 年公司积极推动销售渠道的变革与扩张，公司旗下优质网

点与经销商数量获得一定幅度的提升，截至 11 年年底，公司经销商网点数量已拓展至 30000 多个；此外，公司还启

动了小天鹅专卖店建设，目前专卖店数量已超过 400 家。长期来看，渠道变革与扩张将为未来小天鹅内销稳步增长提

供动力。 

第二、规模效应缺失导致四季度盈利能力下滑明显 

公司全年实现营业利润 5.93 亿元，同比下滑 11.22%，其中四季度实现营业利润 0.27 亿元，同比大幅下滑 82.89%；

全年实现归属于母公司所有者净利润 4.53 亿元，同比下滑 10.07%，其中四季度实现归属于母公司所有者净利润 0.31

亿元，同比下滑幅度达 74.40%。 

图 4：四季度公司营业利润、净利润同比大福下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：四季度公司营业利润率、净利润率下滑明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部
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不可否认，使得公司四季度业绩同比大幅下滑的主要因素一方面在于收入规模的减少，另一方面则在于盈利能力的大

幅下滑。从盈利能力层面来看，11 年公司营业利润率为 5.41%，较上年的 5.97%小幅下滑 0.56 个百分点，其中四季

度营业利润率仅为 1.69%，较去年同期的 5.57%大幅下滑 3.88 个百分点；全年归属于母公司股东净利润率为 4.13%，

较上年同期的 4.53%小幅下滑 0.39 个百分点，其中四季度归属于母公司股东净利润率为 1.93%，较去年四季度的

1.93%同比下滑 2.32 个百分点。在四季度公司毛利率环比有所改善的背景下，我们认为使得公司盈利能力同比大幅下

滑的主要原因在于受四季度收入规模减少导致的销售费用率同比大幅上升所致。 

第三、四季度毛利率有所改善，“毛销差”下滑明显 

报告期内公司毛利率为 16.60%，较去年同期的 15.68%上升了约 0.92 个百分点，其中四季度公司毛利率为 17.39%，

同比大幅上升 2.22 个百分点，环比也改善了约 1.85 个百分点。我们认为公司四季度毛利率水平提升的主要原因一方

面在于“保盈利”战略指引下公司产品销售结构改善所致，四季度公司积极淘汰老款产品并精简型号，同时保留此前

销售较好的产品，目前公司老款产品库存水平已有明显降低；另一方面则是因原材料成本压力减缓所致，四季度公司

洗衣机产品原材料占比较高的铜及塑料价格均有明显下滑。 

图 6：四季度毛利率提升明显，“毛销差”有所下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从“毛销差”层面来看，公司全年“毛销差”为 8.46%，较去年同期的 9.09%略有下滑。分季度来看，四季度公司“毛

销差”仅为 4.91%，同比、环比均下滑明显，而在四季度公司毛利率明显改善的背景下其“毛销差”大幅下滑的主要

原因在于依旧在于四季度销售费用率的大幅上升。 

表 1：洗衣机产品成本拆分一览（以波轮为例） 

原材料和部件 85%

电机 9%

电路板 13%

主要结构件（离合器等） 15%

辅助结构件 12%

塑料件（pp/abs） 25%

其他 11%

制造成本 15%

人工 5%

其他 10%

总计 100%

资料来源：长江证券研究部整理 
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从洗衣机行业产品结构层面来看，11 年国内滚筒洗衣机市占率提升并不明显，且滚筒洗衣机销售增速有一定下滑趋势，

城镇市场滚筒洗衣机渗透率基本在 25%左右，而更新换代需求推动下滚筒洗衣机渗透率未来有望继续提升。目前公司

销售产品中毛利率水平较低的双缸洗衣机仍占比约 30%左右，未来公司将逐步淘汰双缸洗衣机并逐步提升滚筒洗衣机

的销售占比。此外近期公司也加大了研发投入力度，未来将开发更多高端新品推向市场。在目前原材料成本压力有所

缓解的背景下，随着公司滚筒占比的提升及高端新品陆续推出，公司毛利率水平未来有望得到进一步改善。 

图 7：城镇市场滚筒洗衣机渗透率并未有明显上升 
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资料来源：中怡康，长江证券研究部 

图 8：产业在线统计滚筒洗衣机渗透率提升也并不明显 
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资料来源：产业在线，长江证券研究部 

第四、销售规模下滑导致四季度期间费用率大幅上升 

报告期内，公司期间费用率为 11.54%，较 10 年的 9.80%上升约 1.74 个百分点，而在公司财务费用率有所下滑及管

理费用率略有上升的情况下使得公司全年期间费用率上升的主要原因在于销售费用率的明显回升，其中 11 年公司销

售费用率为 8.15%，较去年同期的 6.59%上升了约 1.55 个百分点。 

图 9：四季度销售费用率带动期间费用率大幅上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：四季度公司销售费用绝对额并未有明显增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

分季度来看，四季度公司期间费用率高达 16.08%，较上年同期上升了 5.87 个百分点，环比三季度也大幅上升 6.82

个百分点。公司期间费用率大幅上升的主要原因在于销售费用率的大幅上升，四季度公司销售费用率为 12.48%，较

上年同期上升约 6.15 个百分点，环比三季度则上升了 6.02 个百分点。很明显，四季度公司销售费用率大幅上升的主

要原因在于在主营收入同比大幅下滑的背景下，规模效应减弱导致公司销售费用率大幅提升所致。 

第五、维持“推荐”评级 

我们预计公司 12、13 及 14 年 EPS 分别为 0.861、1.047 及 1.229 元，对应目前股价 PE 分别为 12.18、10.02 及 8.54
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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）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 10976 13031 15592 18458 货币资金 2415 2618 2911 3317 

营业成本 9153 10834 12954 15384 交易性金融资产 4 4 4 4 

毛利 1822 2197 2638 3073 应收账款 945 1122 1342 1589 

％营业收入 16.6% 16.9% 16.9% 16.7% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 22 27 32 38 预付账款 250 296 354 420 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 921 1052 1247 1436 

销售费用 894 1016 1201 1384 流动资产合计 7294 8366 9777 11405 

％营业收入 8.1% 7.8% 7.7% 7.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 373 430 515 591 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.3% 3.3% 3.2% 长期股权投资 6 6 6 6 

财务费用 -1 -2 -3 -4 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 731 780 831 852 

资产减值损失 14 0 0 0 无形资产 317 301 286 272 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 77 0 0 0 递延所得税资产 105 0 0 0 

营业利润 593 726 894 1065 其他非流动资产 687 687 687 687 

％营业收入 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 资产总计 9145 10649 12528 14698 

营业外收支 77 80 85 85 短期贷款 7 0 0 0 

利润总额 670 806 979 1150 应付款项 4355 5155 6163 7319 

％营业收入 6.1% 6.2% 6.3% 6.2% 预收账款 486 577 690 817 

所得税费用 132 158 192 226 应付职工薪酬 135 160 192 228 

净利润 539 647 786 923 应交税费 1 2 2 3 

其他流动负债 168 198 237 280 归属于母公司所有者

的净利润 453.3 544.8 662.0 777.3 流动负债合计 5153 6092 7284 8647 

少数股东损益 85 102 124 146 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 0.86 1.05 1.23 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 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 243 974 1029 1258 负债合计 5180 6119 7311 8674 

取得投资收益 

收回现金 

32 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3441 3904 4467 5128 

长期股权投资 34 0 0 0 少数股东权益 524 626 751 897 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3965 4531 5218 6025 

固定资产投资 -195 -180 -206 -205 负债及股东权益 9145 10649 12528 14698 

其他 161 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 1 -180 -206 -205  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.717 0.861 1.047 1.229 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.44 6.17 7.06 8.11 

银行贷款增加（减少） -2 0 0 0 PE 14.64 12.18 10.02 8.54 

筹资成本 79 -80 -97 -113 PEG 0.74 0.62 0.51 0.43 

其他 -158 0 0 0 PB 1.93 1.70 1.49 1.29 

筹资活动现金流净额 -81 -80 -97 -113 EV/EBITDA 6.03 6.90 5.39 4.23 

现金净流量 162 713 726 941 ROE 13.2% 14.0% 14.8% 15.2%
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