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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 14 年年度财报，公司全年实现营业收入 108.04 亿元，同

比增长 23.79%，其中四季度实现 30.26 亿元，同比增长 27.25%；全年实现归

属母公司股东净利润 6.98 亿元，同比增长 68.91%，其中四季度实现归属母公

司股东净利润 1.84 亿元，同比增长 105.48%；公司全年实现 EPS 1.10 元，其

中四季度实现 0.29 元；同时公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.50 元。

 事件评论 

 内外销稳步增长，主营增速优于行业：在前期刺激政策对国内需求透支背

景下洗衣机行业整体表现平淡，但公司营收增速明显优于行业，这一方面

是基于公司转型成效显现及渠道营销等投入加大带来的内销恢复性增长，

另一方面在去年同期低基数背景下公司出口表现持续抢眼，此外中高端产

品占比持续提升带动均价上行也对公司营收形成一定支撑；从长期看，考

虑到公司基于战略转型带来的产品力提升，预计内销增速持续好于行业。

 结构改善趋势延续，毛利率维持高位：公司全年毛利率为 25.89%，同比

提升 0.93pct，其中四季度为 25.30%，下滑 0.25 pct；在毛利率偏低的出

口业务占比较去年同期有所提升背景下公司毛利率仍能维持高位的核心

因素在于产品结构的持续改善，另一方面，原材料成本压力缓解也是使得

公司毛利率维持高位的又一重要因素；而考虑到近期原材料价格仍有下行

预期且公司产品结构改善趋势依旧，预计 15 年公司毛利率仍有上行空间。

 费用率改善明显，盈利能力有所提升：公司全年业绩表现再超市场预期，

归属净利润增速明显快于营收且接近预告区间上限，而使得公司盈利能力

明显提升的主因在于期间费用率回落，14 年公司销售及管理费用率分别

下滑 0.45pct 及 0.42pct，且汇兑损失大幅减少使得财务费用率下滑 0.42

pct，其共同使得整体费用率改善 1.30pct；此外，公司持有银行理财产品

投资收益大幅增加以及资产减值损失减少也对公司全年业绩形成正贡献。

 转型成效显著，维持“推荐”评级：目前公司在集团整体转型背景下经营

成效较为显著，产品力及市场份额均有明显提升，同时在产品结构改善及

原材料成本压力减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完毕，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 15、16 年 EPS 分别为 1.37

及 1.72 元，对应目前股价 PE 为 12.60 及 9.99 倍，维持“推荐”评级。
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图 1：14 年公司主营增长 23.79%，其中四季度增长 27.25%  图 2：四季度营业利润及归属净利润分别增长 122.63%及 105.48% 
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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 3.35 及 2.31 个百分点  图 4：四季度毛利率同比下滑 0.25 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 19.27%，同比下滑 2.01 个百分点  图 6：公司期间费用绝对额一览 
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图 7：14 年四季度洗衣机行业整体内销下滑 1.61%  图 8：14 年四季度洗衣机行业整体出口增长 0.69% 
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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 9：14 年四季度小天鹅内销出货同比增长 14.80%  图 10：14 年四季度小天鹅出口同比增长 44.77% 
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图 11：14 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） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 10804 12972 15485 18370 货币资金 3060 2598 3216 4036 

营业成本 8007 9582 11354 13374 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2797 3389 4131 4995 应收账款 891 1070 1277 1515 

％营业收入 25.9% 26.1% 26.7% 27.2% 存货 606 725 859 1011 

营业税金及附加 67 81 97 115 预付账款 143 171 203 239 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 1948 2333 2761 3249 

销售费用 1519 1816 2152 2535 流动资产合计 9795 12124 14568 17465 

％营业收入 14.1% 14.0% 13.9% 13.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 441 532 627 735 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.0% 长期股权投资 3 123 231 351 

财务费用 -15 -25 -25 -28 投资性房地产 73 73 73 73 

％营业收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 1083 1013 950 895 

资产减值损失 38 0 0 0 无形资产 203 193 183 174 

公允价值变动收益 -15 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 178 120 120 120 递延所得税资产 235 0 0 0 

营业利润 908 1106 1400 1759 其他非流动资产 -16 -16 -16 -16 

％营业收入 8.4% 8.5% 9.0% 9.6% 资产总计 11377 13511 15990 18942 

营业外收支 26 22 22 22 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 934 1128 1422 1781 应付款项 4788 5816 6891 8117 

％营业收入 8.6% 8.7% 9.2% 9.7% 预收账款 852 1022 1220 1448 

所得税费用 143 152 191 240 应付职工薪酬 250 300 355 418 

净利润 791 976 1231 1541 应交税费 274 302 374 461 

归属于母公司所有者的净
利润 

698.2 864.1 1089.7 1364.6 
其他流动负债 53 63 75 88 

流动负债合计 6216 7504 8916 10532 

少数股东损益 93 112 141 177 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.10 1.37 1.72 2.16 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 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 16 16 16 16 
经营活动现金流净额 1657 -305 817 1071 负债合计 6232 7520 8932 10547 
取得投资收益 171 0 0 0 归属于母公司 4428 5162 6089 7249 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 717 829 970 1146 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5145 5991 7058 8395 

固定资产投资 -71 -52 -62 -73 负债及股东权益 11377 13511 15990 18942 

其他 -1435 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -1505 -52 -62 -73  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.104 1.366 1.723 2.157 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.00 8.16 9.63 11.46 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 15.59 12.60 9.99 7.98 

筹资成本 195 -104 -138 -177 PEG 0.62 0.50 0.40 0.32 

其他 -388 0 0 0 PB 2.46 2.11 1.79 1.50 

筹资活动现金流净额 -193 -104 -138 -177 EV/EBITDA 7.62 6.83 5.08 3.66 

现金净流量 -42 -462 618 820 ROE 15.8% 16.7% 17.9% 18.8%
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