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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 今日披露其 13 年年度财报，具体内容如下：公司全年实现主营 87.28

亿元，同比增长 26.49%，其中四季度实现 23.78 亿元，同比增长 2.28%；实

现归属母公司股东净利润 4.13 亿元，同比增长 22.15%，其中四季度实现 0.90

亿元，同比增长 233.82%；全年实现 EPS 0.654 元，其中四季度实现 0.142 元。

 事件评论 

 全年内销表现抢眼，出口有所下滑：全年公司主营增速明显好于行业，其

主要是受内销增速大幅增长 53.03%所拉动，这一方面是由于营销体系调

整使得上年同期出货基数较低，另一方面则受公司渠道铺货展开及营销投

入加大影响；不过在公司主动调结构以及海外政局、外汇管制等因素影响

下，公司出口收入下滑 17.70%；而考虑到补库存需求导致上年同期基数

恢复及年中节能补贴政策退出，四季度公司收入增速放缓也在情理之中。

 结构改善趋势延续，毛利率持续提升：公司毛利率延续改善趋势，其中四

季度毛利率达 25.55%，同比改善 1.82 个百分点，其主要由以下几因素所

致：首先，在集团“保盈利”战略指引下，公司在加大高端新品推出力度

的同时继续削减低盈利型号，出厂均价提升明显；其次，毛利率较高的内

销占比大幅提升导致的收入结构变动也对整体毛利率提升带来一定利好；

此外，原材料成本压力的减缓也是使得毛利率得以持续改善的又一因素。

 费用率改善明显，盈利能力有所提升：尽管销售模式变更导致公司销售费

用率有所上升，但在上年同期存在管理激励的股份支付费用以及上年财务

费用率季度间有所波动等背景下，四季度管理及财务费用率分别下滑 1.5

及 2.0 个百分点，推动整体费用率下滑 1.60 个百分点；其次，子公司盈利

变动导致四季度少数股东损益仅为 0.21 亿元，下滑 24.61%，其共同推动

四季度公司营业利润率及归属净利润率分别上升 2.24 及 2.61 个百分点。

 长期增速确定，维持“推荐”评级：总的来说，在洗衣机行业内销仍有增

长空间、出口稳步复苏以及刺激政策退出后行业集中度加速提升背景下，

未来公司销量有望维持稳健增长，同时在产品力提升、结构改善以及原材

料价格下行趋势不改带动下公司盈利能力仍有提升空间，公司业绩增速较

为确定，且在集团智能家电整体战略布局背景下，公司依托集团层面产品

创新也值得期待；综上，预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.80、0.97 及 1.17

元，对应目前股价 PE 分别为 11.16、9.21 及 7.64 倍，维持“推荐”评级。
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图 1：13 年公司主营增长 26.49%，其中四季度增长 2.28%  图 2：四季度营业利润及归属净利润分别增长 105.70%及 233.82% 
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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 3：四季度营业利润率及归属净利率分别增长 2.24 及 2.61 个百分点  图 4：四季度毛利率同比改善 1.82 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 5：四季度总费用率为 21.27%，同比下滑 1.60 个百分点  图 6：公司期间费用绝对额一览 
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图 7：13 年四季度行业整体内销增长 9.62%  图 8：13 年四季度行业整体出口下滑 4.85% 
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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 年四季度小天鹅内销出货同比增长 25.64%  图 10：13 年四季度小天鹅出口同比下滑 4.38% 
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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 11：13 年四季度国内洗衣机终端销量有所波动  图 12：小天鹅产品终端售价持续上涨 
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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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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 8728 10400 12304 14447 货币资金 1617 1219 1314 1809 

营业成本 6550 7825 9304 10982 交易性金融资产 15 15 15 15 

毛利 2178 2575 3000 3465 应收账款 804 958 1133 1331 

％营业收入 25.0% 24.8% 24.4% 24.0% 存货 798 954 1134 1338 

营业税金及附加 53 63 75 88 预付账款 141 168 200 236 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 1791 1997 2283 2587 

销售费用 1267 1404 1599 1806 流动资产合计 7616 7935 9144 10856 

％营业收入 14.5% 13.5% 13.0% 12.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 393 447 517 592 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 4.3% 4.2% 4.1% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 25 -6 -5 -6 投资性房地产 9 9 9 9 

％营业收入 0.3% -0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 1304 1734 2013 1964 

资产减值损失 49 12 14 15 无形资产 219 208 198 188 

公允价值变动收益 14 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 117 0 0 0 递延所得税资产 171 2 2 2 

营业利润 521 655 800 970 其他非流动资产 -103 -206 -309 -412 

％营业收入 6.0% 6.3% 6.5% 6.7% 资产总计 9223 9688 11062 12613 

营业外收支 27 30 30 30 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 549 685 830 1000 应付款项 3154 3768 4480 5288 

％营业收入 6.3% 6.6% 6.7% 6.9% 预收账款 1058 1261 1491 1751 

所得税费用 74 92 112 135 应付职工薪酬 207 248 295 348 

净利润 475 593 718 865 应交税费 199 244 293 349 

归属于母公司所有者的净
利润 

413.4 505.7 612.7 738.0 
其他流动负债 54 63 75 88 

流动负债合计 4672 5584 6634 7824 

少数股东损益 61 87 106 127 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.65 0.80 0.97 1.17 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 14 41 68 94 
经营活动现金流净额 905 -442 752 917 负债合计 4688 5624 6701 7918 
取得投资收益 117 0 0 0 归属于母公司 3909 4339 4860 5487 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 625 713 818 945 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4534 5051 5678 6432 

固定资产投资 41 -574 -453 -144 负债及股东权益 9223 9688 11062 12613 

其他 -490 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -449 -574 -453 -144  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.654 0.800 0.969 1.167 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.18 6.86 7.68 8.68 

银行贷款增加（减少） 0 -7 0 0 PE 13.65 11.16 9.21 7.64 

筹资成本 190 -69 -87 -105 PEG 0.64 0.52 0.43 0.36 

其他 -379 0 0 0 PB 1.44 1.30 1.16 1.03 

筹资活动现金流净额 -190 -76 -87 -105 EV/EBITDA 6.01 5.50 4.41 3.28 

现金净流量 266 -1092 211 668 ROE 10.6% 11.7% 12.6% 13.5%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含
作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公
司和作者无关。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过
往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在
最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究部，且
不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券
研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

上海 
浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 21 楼 
（200122） 
电话：021-68751100 
传真：021-68751151 
 

武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 9 楼 
（430015） 
传真：027-65799501 
 

北京 
西城区金融大街 17 号中国人寿中心 606 室 
（100032） 
传真：021-68751791 
 

深圳 
深圳市福田区福华一路 6 号免税商务大厦 18 楼 
（518000） 
传真：0755-82750808 
   0755-82724740 

研究部/机构客户部 

 

 


