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市场表现对比图（近 12 个月） 
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2013/10/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露 14 年中期财报：报告期内公司实现主营 49.74 亿元，同比增长

24.41%，其中二季度实现 23.98 亿元，同比增长 46.30%；实现营业利润 4.10

亿元，同比增长 52.57%，其中二季度实现 1.96 亿元，同比增长 51.90%；实

现归属股东净利润 3.16 亿元，同比增长 43.17%，其中二季度实现 1.46 亿元，

同比增长 32.40%；公司上半年实现 EPS 0.50 元，其中二季度实现 0.23 元。

 事件评论 

 内销表现依旧稳健，低基数助营收大涨：由于前期刺激政策对国内需求透

支较为明显，洗衣机行业上半年内销出货仅基本持平，但公司内销业务收

入同比增长 24.24%，表现明显优于行业，我们判断这一方面是由于公司

增加了渠道及营销投入，以及转型成效显现带来的恢复性增长；另一方面，

产品力提升及结构升级推动均价上涨也使营收增长更为确定；此外，去年

同期转型背景下的低基数也是使得当期公司主营表现超预期的核心因素。

 产品结构持续改善，毛利率维持高位：上半年公司毛利率为 26.51%，同

比提升 1.69 个百分点，其改善主要体现在以下几方面：一方面，在战略

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；另一方面，占成本比重较高的原材料价格持续下行，公司成本压

力有所缓解；其中二季度公司毛利率为 25.28%，同比下滑 0.09 个百分点，

主要原因或在于毛利率水平较低的出口业务占比较去年同期有较大提升。

 期间费用率微跌，业绩表现符合预期：二季度业绩表现不及主营，主要原

因在于基数效应以及业务结构变动；上半年销售费用率同比上涨 0.63 个

百分点，但受益于汇兑损失同比减少，财务费用率同比下跌 0.99 个百分

点，整体期间费用率同比下滑 0.56 个百分点；外汇远期合约公允价值变

动收益减少以及子公司合肥美的净利润增长导致少数股东权益同比大涨

也均对净利润增速有所拖累，总体而言，二季度公司业绩表现符合预期。

 期待天鹅再次腾飞，维持“推荐”评级：目前公司在集团整体转型背景下

成效已逐步显现，产品力及市场份额均有明显提升，同时在产品结构改善

及原材料成本压力趋缓背景下公司盈利能力仍有提升空间，业绩增速较为

确定；此外，考虑到美的股权要约收购，预计公司依托集团层面营销布局

及产品创新更值得期待；综上，预计公司 14、15 年 EPS 分别为 0.89 及

1.09 元，对应目前股价 PE 分别为 12.89 及 10.47 倍，维持“推荐”评级。
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图 1：14 年二季度公司主营同比增长 46.30%  图 2：一季度营业利润及归属净利润分别增长 51.90%及 32.40% 
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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 3：一季度营业利润率上升 0.30%、归属净利率下滑 0.64%  图 4：二季度毛利率为 26.51%，同比上升 1.69 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 5：二季度期间费用率为 17.81%，同比下滑 0.56%  图 6：公司期间费用绝对额一览 
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图 7：14 年上半年份洗衣机行业内销同比增长 0.24%  图 8：14 年上半年洗衣机行业出口增长 6.23% 
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图 9：14 年上半年小天鹅内销出货同比增长 7.14%  图 10：14 年上半年小天鹅出口同比增长 14.37% 
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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 11：14 年上半年洗衣机终端零售量与零售额分别下滑 5.27%及 0.73% 图 12：14 年上半年小天鹅系累计市场份额同比上升 1.00 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：产业在线, 长江证券研究部 
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图 13：14 年上半年滚筒洗衣机份额达到 31.29%，同比上升 1.73 个点  图 14：洗衣机行业产品终端均价呈上升态势 
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海尔 小天鹅 三洋 美的 市场均价

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 

 

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 45.57 32.81 28.01% 23.58% 20.32% 1.95% 

分地区 
国内 35.68 23.83 33.23% 24.24% 20.11% 2.30% 

国外 9.89 8.98 9.18% 21.29% 20.89% 0.30% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 

 

表 2：14 年二季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

 14Q2 13Q2 14Q1 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 74.72% 74.63% 72.34% 0.09%  2.38% 

毛利率 25.28% 25.37% 27.66% -0.09% 产品力提升，成本压力减缓 -2.38% 

营业税金及附加 0.54% 0.53% 0.70% 0.02%  -0.16% 

销售费用率 13.51% 12.89% 14.94% 0.63%  -1.42% 

管理费用率 4.60% 4.80% 3.88% -0.20%  0.72% 

财务费用率 -0.30% 0.69% -0.11% -0.99% 汇率变动，汇兑损失减少 -0.19% 

资产减值损失 0.07% 0.35% 0.38% -0.28%  -0.31% 

公允价值变动净收益 -0.07% 0.41% -0.46% -0.47%  0.40% 

投资净收益 1.39% 1.35% 0.89% 0.04%  0.50% 

营业利润率 8.18% 7.88% 8.30% 0.30% 财务费用下降 -0.12% 

营业外收入 0.20% 0.75% 0.27% -0.56%  -0.07% 

营业外支出 0.14% 0.25% 0.05% -0.12%  0.08% 

利润总额 8.24% 8.37% 8.51% -0.14%  -0.28% 

所得税 1.45% 1.31% 1.23% 0.14%  0.23% 

净利润率 6.78% 7.06% 7.29% -0.28%  -0.50% 

少数股东损益 0.71% 0.35% 0.66% 0.36%  0.06% 

归属母公司股东净利润率 6.07% 6.71% 6.63% -0.64% 营业外收入下滑，少数股东权益增加 -0.56% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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公司报告(点评报告)

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 9973 11481 13229 货币资金 1617 1419 1755 2453 

营业成本 6550 7320 8416 9657 交易性金融资产 15 15 15 15 

毛利 2178 2653 3065 3572 应收账款 804 919 1057 1218 

％营业收入 25.0% 26.6% 26.7% 27.0% 存货 798 892 1025 1177 

营业税金及附加 53 61 70 80 预付账款 141 157 181 208 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 1791 1969 2217 2554 

销售费用 1267 1406 1596 1839 流动资产合计 7616 9390 10877 12957 

％营业收入 14.5% 14.1% 13.9% 13.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 393 419 459 529 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 4.2% 4.0% 4.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 25 20 18 18 投资性房地产 9 9 9 9 

％营业收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产合计 1304 1730 2001 1941 

资产减值损失 49 9 11 12 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 1 1 2 

营业利润 521 739 912 1093 其他非流动资产 -103 -206 -309 -412 

％营业收入 6.0% 7.4% 7.9% 8.3% 资产总计 9223 11138 12783 14690 

营业外收支 27 22 25 28 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 549 761 937 1121 应付款项 3154 4233 4866 5584 

％营业收入 6.3% 7.6% 8.2% 8.5% 预收账款 1058 1209 1392 1604 

所得税费用 74 102 126 151 应付职工薪酬 207 232 266 306 

净利润 475 658 810 970 应交税费 199 256 307 363 

归属于母公司所有者的净
利润 

413.4 561.6 691.4 827.3 
其他流动负债 54 60 69 79 

流动负债合计 4672 5989 6900 7935 

少数股东损益 61 97 119 142 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.65 0.89 1.09 1.31 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 905 476 903 974 负债合计 4688 6030 6968 8029 
取得投资收益 117 0 0 0 归属于母公司 3909 4386 4974 5677 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 625 722 841 984 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4534 5108 5815 6661 

固定资产投资 41 -570 -445 -132 负债及股东权益 9223 11138 12783 14690 

其他 -490 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -449 -570 -445 -132  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.654 0.888 1.093 1.308 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.18 6.93 7.86 8.98 
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 17.52 12.89 10.47 8.75 
筹资成本 190 -104 -122 -143 PEG 0.67 0.50 0.40 0.34 
其他 -379 0 0 0 PB 1.85 1.65 1.46 1.28
筹资活动现金流净额 -190 -104 -122 -143 EV/EBITDA 8.40 6.38 4.92 3.65 
现金净流量 266 -198 335 699 ROE 10.6% 12.8% 13.9% 14.6%
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