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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《主营持续负增长，盈利能力有改善》2012/8/22 

《主营下滑虽超预期，但盈利能力提升明显》
2012/4/23 

《规模下滑导致费用率提升使得全年业绩低于预
期》2012/3/2 
 

 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露其 12 年三季度财务报告：前三季度年公司实现主营 45.75 亿元，

同比下滑 51.15%，其中三季度实现 14.74 亿元，同比下滑 43.71%；实现归属

于母公司股东净利润 3.12 亿元，同比下滑 26.22%，其中三季度实现 0.95 亿

元，同比下滑 32.84%；前三季度实现 EPS 0.49 元，其中三季度实现 0.15 元。

 事件评论 

 因受“美的系”战略转型影响，公司前三季度主营增速呈持续下滑态势，

虽然三季度单季度增速环比有所回升，但仍远低于行业平均水平。考虑到

公司前期高增长更多的是基于渠道扩张及压货，因此其近期出货增速明显

回归也属正常；另一方面，“美的系”营销体制的变革及费用支出的管控

也是使得其主营增速远低于行业的主因。不过考虑到自去年四季度以来其

出货基数明显降低，我们预计公司四季度出货有望回归至去年同期水平。

 公司前三季度毛利率同比提升 5.57 个百分点，且三季度提升 8.94 个百分

点。公司毛利率得以明显提升的主因在于以下两个方面：首先，在战略调

整背景下，公司通过调整产品结构放弃部分低盈利订单实现产品单价提

升，旗下“小天鹅”及“美的”品牌终端均价上涨明显，且幅度高于行业

平均水平；其次，前期铜、铝、冷轧板及塑料等大宗原材料价格较去年仍

有一定下滑，成本压力的持续缓解也在一度程度上使得毛利率有所改善。

 报告期内公司期间费用率同比上升 3.17 个百分点，在财务费用率下滑

1.16 个百分点背景下，销售及管理费用率分别上升 3.53 及 0.79 个百分点

共同导致总费用率有所回升。公司通过加强管控减少费用支出，使得前三

季度销售及管理费用分别下滑 27.83%及 39.54%，不过在主营下滑幅度

较大的背景下，规模效应缺失仍导致销售费用率及管理费用率有所回升。

 受益战略调整影响，公司前三季度盈利能力提升明显，归属母公司股东净

利润率同比提升 2.30 个百分点，而使得公司盈利能力得以明显提升的直

接原因仍在于毛利率的大幅改善，这使得公司营业利润下滑幅度远低于主

营下滑幅度。而受非全资子公司利润大幅下滑导致少数股东损益同比下滑

83.10%影响，使得公司归属于母公司股东净利润增速好于营业利润增速。

 我们预计公司未来三年 EPS 分别为 0.619、0.715 及 0.816 元，对应目前

股价 PE 分别为 12.04、10.43 及 9.13 倍，维持对公司的“推荐”评级。
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图 1：前三季度主营同比下滑 51.15%，其中三季度下滑 43.71%  图 2：12 年 1-8 月小天鹅总销量同比下滑 33.35% 
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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 

图 3：前三季度公司毛利率为 22.04%，同比上升 5.57 个百分点  图 4：公司旗下“小天鹅”及“美的”品牌价格提升明显 
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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 

图 5：营业利润率及归属净利润率同比分别上升 0.08 及 1.05 百分点  图 6：前三季度公司期间费用率为 13.93%，同比上升 3.17 个百分点 
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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 6568 7666 8825 货币资金 2415 2935 3601 4377 

营业成本 9153 5351 6250 7216 交易性金融资产 4 4 4 4 

毛利 1822 1217 1416 1609 应收账款 945 565 660 760 

％营业收入 16.6% 18.5% 18.5% 18.2% 存货 809 473 553 638 

营业税金及附加 22 13 16 18 预付账款 250 146 171 197 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 112 65 73 83 

销售费用 894 525 598 671 流动资产合计 7294 5839 6988 8276 

％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 373 210 230 265 持有至到期投资 0 0 0 0 

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

财务费用 -1 -9 -12 -14 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 1365 1209 1049 854 

资产减值损失 14 -22 5 6 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 1 1 

营业利润 593 499 579 664 其他非流动资产 53 53 53 53 

％营业收入 5.4% 7.6% 7.5% 7.5% 资产总计 9145 7413 8388 9467 

营业外收支 77 80 90 100 短期贷款 7 0 0 0 

利润总额 670 579 669 764 应付款项 4355 2546 2973 3433 

％营业收入 6.1% 8.8% 8.7% 8.7% 预收账款 486 291 339 391 

所得税费用 132 114 132 151 应付职工薪酬 135 79 93 107 

净利润 539 465 537 613 应交税费 1 1 1 2 

归属于母公司所有者的净
利润 

453.3 391.4 451.9 516.3 
其他流动负债 168 98 114 132 

流动负债合计 5153 3015 3521 4064 

少数股东损益 85 74 85 97 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 0.62 0.71 0.82 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 243 691 849 947 负债合计 5180 3042 3548 4090 
取得投资收益 32 0 0 0 归属于母公司 3441 3774 4158 4597 

长期股权投资 34 0 0 0 少数股东权益 524 598 683 780 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3965 4371 4840 5377 

固定资产投资 -195 -116 -127 -108 负债及股东权益 9145 7413 8388 9467 

其他 161 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 1 -116 -127 -108  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.717 0.619 0.715 0.816 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.44 5.97 6.57 7.27 

银行贷款增加（减少） -2 -7 0 0 PE 10.39 12.04 10.43 9.13 

筹资成本 79 -49 -56 -63 PEG 2.34 2.72 2.35 2.06 

其他 -158 0 0 0 PB 1.37 1.25 1.13 1.03 

筹资活动现金流净额 -81 -56 -56 -63 EV/EBITDA 3.29 2.29 1.28 0.35 

现金净流量 162 519 666 776 ROE 13.2% 10.4% 10.9% 11.2%
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