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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 今日披露了其 2012 年第一季度财务报告，主要内容如下：报告期内

公司实现营业收入 16.30 亿元，同比下滑 57.47%；实现营业利润 1.53 亿元，

同比下滑 13.32%；实现归属于母公司所有者净利润 1.19 亿元，同比下滑

12.44%；一季度公司实现 EPS 0.187 元。 

 事件评论 

 使得公司一季度主营大幅下滑的原因如下：在行业销量下滑背景下公司作

为龙头必然会受到行业整体性颓势影响；自去年下半年以来公司推进战略

转型，在此背景下公司逐步放弃低端产品并加大了高毛利产品推出力度，

使得公司出货量有所降低；前期渠道库存相对较高使得企业出货受到一定

抑制也是使得一季度公司主营下滑的原因之一。而随着渠道去库存进程步

入尾声及终端销量好转，预计公司二季度出货增速有望与去年同期持平。

 一季度公司毛利率为 19.48%，同比环比均有一定程度改善，使得毛利率

水平提升的主要原因在于战略调整背景下公司加大了产品结构改善力度，

尽管公司主营及销量仍呈下滑态势，但公司滚筒等中高端产品销售占比持

续提升；此外，洗衣机产品原材料中占比较高的铜及塑料价格均有一定下

滑，自去年 7 月份高点以来，铜及塑料价格分别下滑了 19.55%及 9.98%，

这也在一定程度上使得公司毛利率得到改善。 

 报告期内公司期间费用率为 9.08%，较去年一季度的 12.12%下滑了约

3.04 个百分点，其中一季度销售费用率、管理费用率及财务费用率分别较

去年同期下滑了 0.87、1.08 及 1.09 个百分点。从费用绝对额来看，一季

度随着销售收入的下滑，公司销售费用同比下滑 62.78%；而公司管理架

构调整则使得公司管理费用同比下滑 66.50%；此外，存款利息收入的增

加使得一季度公司财务费用同比减少 0.20 亿元。 

 一季度公司盈利能力提升明显，不过在毛利率及费用率“剪刀差”扩大的

背景下，一季度公司盈利能力同比提升也属必然。考虑到公司规模的快速

收缩必然会对长期经营造成较大的负面影响，我们预计自二季度开始公司

会逐步考虑“增速”及“盈利”的平衡，基于以上逻辑，我们谨慎判断二

季度公司盈利能力环比或将有所下滑，但同比仍会有所提升。 

 我们预计公司未来三年 EPS 分别为 0.863、1.013 及 1.202 元，对应目前

股价 PE 分别为 11.41、9.72 及 8.20 倍，维持“推荐”评级。 
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一季度主营同比下滑 57.47%，略超市场预期 

报告期内公司共实现营业收入 16.30 亿元，同比下滑 57.47%，主营下滑幅度略超市场

预期。 

图 1：一季度公司主营同比下滑 57.47%，略超市场预期 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

使得公司一季度主营仍延续去年四季度大幅下滑趋势的主要原因在于以下几个方面：首

先，房地产市场低迷、刺激政策退出及政策边际效应减弱等因素共同影响下，洗衣机行

业增速有所放缓，12 年 1-2 月份国内洗衣机行业实现内销 616.25 万台，同比下滑 8.15%，

其中滚筒洗衣机销量 100 万台，同比下滑 18.63%，因此在行业销量下滑背景下公司作

为行业龙头必然会受到行业整体性颓势影响； 

图 2：12 年 1-2 月洗衣机行业内销下滑 8.15%  图 3：12 年 1-2 月滚筒洗衣机内销下滑 18.63% 
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资料来源：产业在线, 长江证券研究部  资料来源：产业在线, 长江证券研究部 

其次，自去年下半年以来公司推进战略转型，逐步向“保盈利”方向调整，在此背景下

公司逐步放弃低端产品并加大了高毛利产品推出力度，使得公司出货量有所降低；此外，

前期渠道库存相对较高使得企业出货受到一定抑制也是使得一季度公司主营下滑的原

因之一。 

而随着渠道去库存进程步入尾声及洗衣机终端销量逐步好转，我们预计公司二季度出货

增速有望与去年同期持平。 
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受“保盈利”战略影响，一季度公司盈利能力改善明显 

报告期内公司实现营业利润 1.53 亿元，同比下滑 13.32%；实现归属于母公司所有者净

利润 1.19 亿元，同比下滑 12.44%；从增速层面来看，一季度公司营业利润下滑幅度远

低于主营，主要原因在于受毛利率改善及费用率下滑产生的“剪刀差”扩大所致。 

图 4：一季度营业利润及净利润分别下滑 13.32%及 12.44%  图 5：一季度营业利润率及净利润率分别上升 4.78%及 3.74%
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

从盈利能力方面看，一季度公司营业利润率为 9.38%，较去年同期的 4.60%上升了约

4.78 个百分点；归属于母公司股东净利润率为 7.28%，较去年同期的 3.53%上升了约

3.74 个百分点。在毛利率及费用率“剪刀差”扩大的背景下，一季度公司盈利能力同比

提升也属必然。 

考虑到公司规模的快速收缩必然会对长期经营造成较大的负面影响，我们预计自二季度

开始公司会逐步考虑“增速”及“盈利”的平衡，基于以上逻辑，我们谨慎判断二季度

公司盈利能力环比或将有所下滑，但同比仍会有所提升。 

一季度毛利率提升明显，产品结构调整或是关键因素 

报告期内公司毛利率为 19.48%，较去年同期的 16.24%上升了约 3.24 个百分点，环比

去年四季度的 17.39%也上升了 2.09 个百分点。一季度公司毛利率水平提升的主要原因

在于战略调整背景下公司加大了产品结构改善力度，尽管公司主营及销量仍呈下滑态

势，但公司滚筒等中高端产品销售占比持续提升。据中怡康零售监测数据显示，近期公

司洗衣机产品终端售价较前期上涨明显，这也从侧面证明了公司中高端产品占比确有提

升，因此公司毛利率水平不断提升也在情理之中；此外，洗衣机产品原材料中占比较高

的铜及塑料价格均有一定下滑，自去年 7 月份高点以来，铜及塑料价格分别下滑了

19.55%及 9.98%，这也在一定程度上使得公司毛利率得到改善。 
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图 6：一季度毛利率为 19.48%，同比环比均有提升  图 7：近期公司洗衣机产品终端市场均价提升明显 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：中怡康零售监测, 长江证券研究部 

一季度期间费用率同比及环比均有所下滑 

报告期内公司期间费用率为 9.08%，较去年一季度的 12.12%下滑了约 3.04 个百分点，

环比去年四季度的 16.08%则大幅下滑了 7 个百分点。使得公司期间费用率同比下滑的

主要是由于三项费用率共同下滑所致，一季度销售费用率、管理费用率及财务费用率分

别较去年同期下滑了 0.87、1.08 及 1.09 个百分点。 

图 8：一季度期间费用率为 9.08%，同比下滑 3.04 个百分点  图 9：公司期间费用绝对额一览 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

环比来看，在管理费用率及财务费用率互有涨跌但变动幅度均不显著的背景下使得一季

度公司期间费用率环比大幅下滑的主要原因在于销售费用率的明显下滑，一季度公司销

售费用率为 6.06%，环比四季度大幅下滑 6.42 个百分点。 

从费用绝对额来看，一季度随着销售收入的下滑，公司销售费用同比下滑 62.78%，下

滑幅度高于主营下滑幅度；而公司管理架构调整则使得公司管理费用同比下滑 66.50%；

此外，存款利息收入的增加使得一季度公司财务费用同比减少 0.20 亿元。 

维持“推荐”评级 

我们预计公司未来三年 EPS 分别为 0.863、1.013 及 1.202 元，对应目前股价 PE 分别

为 11.41、9.72 及 8.20 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 11561 13153 15141 货币资金 2415 3169 4001 5008 

营业成本 9153 9510 10826 12487 交易性金融资产 4 4 4 4 

毛利 1822 2051 2327 2654 应收账款 945 995 1132 1304 

％营业收入 16.6% 17.7% 17.7% 17.5% 存货 809 841 957 1104 

营业税金及附加 22 24 27 31 预付账款 250 260 296 341 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 112 116 128 142 

销售费用 894 925 1026 1151 流动资产合计 7294 8290 9823 11708 

％营业收入 8.1% 8.0% 7.8% 7.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 373 382 421 454 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.3% 3.2% 3.0% 长期股权投资 6 6 6 6 

财务费用 -1 -10 -13 -16 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 1365 1256 1142 993 

资产减值损失 14 3 8 10 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 1 2 2 

营业利润 593 728 858 1025 其他非流动资产 53 53 53 53 

％营业收入 5.4% 6.3% 6.5% 6.8% 资产总计 9145 9912 11317 13039 

营业外收支 77 80 90 100 短期贷款 7 0 0 0 

利润总额 670 808 948 1125 应付款项 4355 4524 5150 5941 

％营业收入 6.1% 7.0% 7.2% 7.4% 预收账款 486 512 582 670 

所得税费用 132 159 187 222 应付职工薪酬 135 141 160 185 

净利润 539 649 761 903 应交税费 1 2 2 2 

归属于母公司所有者的净
利润 

453.3 546.0 640.8 760.2 
其他流动负债 168 175 198 228 

流动负债合计 5153 5353 6093 7026 

少数股东损益 85 103 121 143 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 0.86 1.01 1.20 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 243 998 1096 1277 负债合计 5180 5380 6120 7052 
取得投资收益 32 0 0 0 归属于母公司 3441 3905 4450 5096 

长期股权投资 34 0 0 0 少数股东权益 524 627 747 890 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3965 4532 5197 5986 

固定资产投资 -195 -166 -182 -171 负债及股东权益 9145 9912 11317 13039 

其他 161 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 1 -166 -182 -171  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.717 0.863 1.013 1.202 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.44 6.17 7.04 8.06 

银行贷款增加（减少） -2 -7 0 0 PE 13.74 11.41 9.72 8.20 

筹资成本 79 -72 -83 -98 PEG 0.73 0.61 0.52 0.44 

其他 -158 0 0 0 PB 1.81 1.60 1.40 1.22 

筹资活动现金流净额 -81 -79 -83 -98 EV/EBITDA 5.45 3.03 1.93 0.91 

现金净流量 162 754 831 1008 ROE 13.2% 14.0% 14.4% 14.9%
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