
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 8

     

  

 

 

•研究报告•

 

   
小天鹅 A（000418） 2013-08-06 

  
公司报告(点评报告) 

 

内销增速表现抢眼，业绩总体符合预期  
评级 推荐 维持 

 

      

  分析师：徐春 

 (8621)68751711 

 xuchun@cjsc.com.cn 

执业证书编号:S0490513070006 

联系人：吴东炬 

 (8621)68751711 

 wudj1@cjsc.com.cn 

 

联系人： 杨靖凤 

 (8621)68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

 
 
市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
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 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露其 13 年中期财报：报告期内公司实现主营 39.98 亿元，同比增

长 28.92%，其中二季度实现 16.39 亿元，同比增长 11.36%；实现营业利润

2.69 亿元，同比增长 6.29%，其中二季度实现 1.29 亿元，同比增长 29.22%；

实现归属股东净利润 2.21 亿元，同比增长 2.19%，其中二季度实现 1.10 亿元，

同比增长 12.61%；公司上半年实现 EPS 0.349 元，其中二季度实现 0.174 元。

 事件评论 

 受益于战略调整带来的恢复性增长，上半年公司内销出货表现抢眼，收入

增幅达 64.64%，远超行业平均水平，这一方面表现在市占率提升带来的

销量快速增长，另一方面则表现在产品力提升带来的出厂均价上调；不过

出口市场则在主动调结构及经济乏力背景下仍有所下滑，上半年公司出口

收入下滑 23.14%，拖累整体收入表现；总体来说，报告期内公司收入增

速保持快速稳健增长态势，且产品结构及区域结构符合战略转型大方向。

 上半年公司毛利率提升 3.94 个百分点，其中二季度提升 2.95 个百分点，

其改善主要体现在以下几个方面：一方面，上半年公司毛利率较高的内销

收入增速明显快于出口，从而带动整体毛利率提升；另一方面，战略转型

及节能政策实施推动下公司产品结构改善明显，出厂价及终端均价均有提

升；此外，渠道层级的减少也在一定程度上使得公司毛利率有所提升；从

长期看，随着战略转型成效显现，预计公司毛利率仍有进一步提升的空间。

 虽然毛利率大幅改善，但上半年公司盈利能力同比仍下滑 1.45 个百分点，

其原因主要在于公司销售模式由销售公司向“直营+代理”的变更，使得

原本由省级代理商承担的销售人员工资、安装费、维修费及促销费等费用

转移至公司所致，受此影响上半年公司销售费用率提升 4.35 个百分点；

不过在二季度销售费用率仍略有增长且汇兑损益及研发投入加大背景下，

公司单季度盈利能力因毛利率的明显改善同比仍略有提升并达到 6.71%。

 虽然行业或将步入缓步增长期，但随着消费升级趋势延续以及普惠式刺激

政策退出，集中度仍有进一步提升空间，同时市场也将逐步由“量增”模

式向“质增”模式转变；而随着战略转型成效显现，公司有望在保持出货

规模快速稳健增长的同时实现从“量增”向“质增”的弯道超车，从而带

来盈利能力持续提升及业绩超预期；综上，预计公司 13、14 年 EPS 为

0.64、0.79 元，对应目前股价 PE 为 11.98、9.71 倍，维持“推荐”评级。
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图 1：13 年上半年主营增长 28.92%，其中二季度增长 11.36%  图 2：二季度营业利润及归属净利润同比分别增长 29.22%及 12.61%
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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 

图 3：二季度营业利润率及归属净利率分别上升 1.09 及 0.07 个百分点  图 4：二季度毛利率为 25.37%，同比上升 2.95 个百分点 
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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 

图 5：二季度总费用率为 18.37%，同比上升 2.81 个百分点  图 6：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 
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图 7：13 年上半年洗衣机行业出货量同比下滑 2.03%  图 8：13 年上半年公司洗衣机出货量同比增长 9.08% 
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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 9：13 年 1-5 月洗衣机零售量及零售额分别增长 8.29%及 17.76%  图 10：13 年 1-5 月小天鹅系累计市场份额同比上升 1.47 个百分点 
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资料来源：中怡康零售监测,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 11：13 年 1-5 月“小天鹅”均价上涨 4.32%，“美的”下跌 2.04%  图 12：13 年 1-5 月滚筒洗衣机份额达到 29.76%，同比上升 5.31 个点
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资料来源：中怡康零售监测,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 
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图 13：上半年上海有色金属铜价格指数累计下跌 14.23%  图 14：上半年上海有色金属铝价格指数累计下跌 4.55% 
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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 

图 15：上半年国内塑料价格指数累计下跌 2.31%  图 16：上半年国内冷轧板卷均价累计下跌 4.20% 
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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 

 

表 1：上半年公司分产品及地区经营情况变动 

  营业收入 营业成本 毛利率 营收同比 成本同比 毛利率同比变动 

分产品 洗衣机 36.87 27.27 26.06% 31.45% 23.17% 4.98% 

分地区 
国内 28.72 19.84 30.93% 64.64% 67.41% -1.14% 

国外 8.15 7.43 8.88% -23.14% -27.80% 5.88% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 

表 2：上半年销售费用具体明细一览（亿元） 

 13H1 12H1 同比变动 

职工薪酬 0.76 0.38 102.80% 

运输及装卸费 1.30 1.00 30.12% 

差旅费 0.13 0.02 717.95% 

租赁费 0.32 0.46 -30.17% 

安装费 0.49 - - 

零配件 0.14 0.04 243.63% 

维修费 0.39 0.07 484.99% 

广告、促销费 1.70 0.49 243.80% 

其他 0.16 0.38 -57.22% 

合计 5.40 2.84 90.23% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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表 3：利润表各项占营收比重变动一览 

 13Q2 12Q2 13Q1 同比变动 同比变动原因解析 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - - 

营业成本 74.63% 77.58% 75.56% -2.95% - -0.93% 

毛利率 25.37% 22.42% 24.44% 2.95% 内销增长较快、产品结构改善 0.93% 

营业税金及附加 0.53% 0.26% 0.73% 0.26% - -0.21% 

销售费用率 12.89% 12.57% 13.93% 0.31% 促销及营销力度加大 -1.05% 

管理费用率 4.80% 3.96% 4.01% 0.84% 研发投入加大 0.79% 

财务费用率 0.69% -0.98% 0.38% 1.66% 汇兑损失增加及科目调整 0.31% 

资产减值损失 0.35% -0.19% 0.34% 0.54% - 0.01% 

公允价值变动净收益 0.41% -0.10% 0.17% 0.50% - 0.24% 

投资净收益 1.35% 0.10% 0.70% 1.25% 理财产品收益科目调整 0.66% 

营业利润率 7.88% 6.79% 5.92% 1.09% 毛利率提升 1.96% 

营业外收入 0.75% 0.76% 0.23% -0.01% - 0.52% 

营业外支出 0.25% -0.25% 0.14% 0.51% - 0.12% 

利润总额 8.37% 7.80% 6.00% 0.57% - 2.37% 

所得税 1.31% 0.70% 0.91% 0.62% - 0.41% 

净利润率 7.06% 7.11% 5.10% -0.05% - 1.97% 

少数股东损益 0.35% 0.47% 0.39% -0.12% - -0.04% 

归属母公司股东净利润率 6.71% 6.63% 4.71% 0.07% 受益于毛利率等因素改善 2.00% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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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） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 6900 8588 10288 12108 货币资金 1404 1219 1314 1809 

营业成本 5340 6320 7664 9130 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 1560 2268 2624 2978 应收账款 739 920 1102 1297 

％营业收入 22.6% 26.4% 25.5% 24.6% 存货 953 1127 1367 1629 

营业税金及附加 30 38 45 53 预付账款 97 115 139 166 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 1201 1716 1940 2135 

销售费用 841 1288 1451 1586 流动资产合计 6659 7724 8929 10577 

％营业收入 12.2% 15.0% 14.1% 13.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 331 386 442 496 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 4.5% 4.3% 4.1% 长期股权投资 6 6 6 6 

财务费用 -3 -6 -5 -6 投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 1314 1726 1986 1917 

资产减值损失 9 0 0 0 无形资产 309 293 279 265 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 56 0 0 0 递延所得税资产 100 0 0 0 

营业利润 404 562 690 847 其他非流动资产 11 23 34 46 

％营业收入 5.9% 6.5% 6.7% 7.0% 资产总计 8404 9777 11239 12815 

营业外收支 41 40 50 50 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 446 602 740 897 应付款项 3133 3321 4005 4754 

％营业收入 6.5% 7.0% 7.2% 7.4% 预收账款 804 1001 1199 1412 

所得税费用 67 119 146 177 应付职工薪酬 126 149 181 215 

净利润 379 483 594 721 应交税费 -4 -6 -8 -9 

归属于母公司所有者的净
利润 

338.4 406.9 500.3 606.6 
其他流动负债 75 93 111 130 

流动负债合计 4135 4558 5489 6502 

少数股东损益 40 77 94 114 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.54 0.64 0.79 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 18 45 71 98 
经营活动现金流净额 345 -559 617 768 负债合计 4153 4603 5560 6600 
取得投资收益 7 0 0 0 归属于母公司 3686 4032 4457 4973 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 564 641 735 849 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4251 4673 5192 5822 

固定资产投资 -82 -556 -433 -121 负债及股东权益 8404 9777 11239 12815 

其他 -1116 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -1199 -556 -433 -121  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.535 0.643 0.791 0.959 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.83 6.37 7.05 7.86 

银行贷款增加（减少） -7 -7 0 0 PE 14.34 11.92 9.70 8.00 

筹资成本 126 -55 -70 -85 PEG 0.67 0.56 0.45 0.37 

其他 -251 0 0 0 PB 1.32 1.20 1.09 0.98 

筹资活动现金流净额 -133 -62 -70 -85 EV/EBITDA 6.53 5.08 4.05 2.91 

现金净流量 -986 -1177 113 562 ROE 9.2% 10.1% 11.2% 12.2%
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