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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《转型成效显著，盈利能力持续提升》2015/03/19 

《转型趋势延续，业绩表现再超预期》2015/01/13 

《主营增 速依 旧稳健， 业绩 表现再超 预期 》
2014/10/21 
 

 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露其 14 年一季报财报，具体内容如下：报告期内公司实现主营收

入 32.94 亿元，同比增长 27.86%；实现营业利润 3.22 亿元，同比增长 50.78%；

实现归属于母公司股东净利润 2.42 亿元，同比增长 41.98%；实现经营活动现

金流量净额 3.94 亿元，同比增长 44.98%；一季度公司实现 EPS 为 0.38 元。

 事件评论 

 内外销表现持续抢眼，主营延续高增长：一季度洗衣机行业国内需求未见

明显改善，行业整体增速如预期中低位运行，但公司营收增速明显优于行

业，这主要是由于公司转型成效显现带动产品力持续提升，同时结合自身

渠道营销优势使得市占率稳步提升所致；此外，公司出口表现依旧抢眼，

基于新兴及空白市场持续开拓，一季度公司出口表现也好于市场预期；总

的来说，基于内外销增速确定性增长，预计公司主营高增速或仍将延续。

 毛利率同比持平，盈利能力明显提升：公司一季度毛利率为 27.77%，同

比提升 0.11 个百分点，创近五年来单季度新高；公司毛利率稳中有升的

原因仍在于滚筒等高毛利产品占比提升及原材料成本压力缓解；报告期内

公司归属净利率同比提升 0.73 个百分点至 7.36%，一方面由于销售费用

率及财务费用率分别同比下滑 0.60 及 0.26 个百分点，期间费用改善明显，

另一方面外汇远期合约公允价值及理财产品收益均较去年同期有所提升。

 业绩表现亮眼，智能化布局值得期待：昨日公司联合苏宁、国美及天猫三

大电商巨头发布全新产品 i 智能滚筒水魔方，一方面随着公司持续加大研

发投入，后续新品有望持续推出并放量；另一方面公司作为行业龙头在智

能化领域探索及布局也值得期待，此外电商渠道有望成为 15 年公司增长

新亮点；考虑到公司大股东及管理层利益一致性较强及经营效率持续改

善，公司业绩增速有望在白电行业整体景气度低迷背景下延续抢眼表现。

 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 1.48

及 1.81 元，对应目前股价 PE 为 14.20 及 11.63 倍，给予“推荐”评级。
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图 1：15 年一季度公司主营增长 27.86%  图 2：一季度营业利润及归属净利润分别增长 50.78%及 41.89% 
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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及归属净利率分别增长 1.49 及 0.73 个百分点  图 4：一季度毛利率同比增长 0.11 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 5：一季度总费用率为 18.12%，同比下滑 0.59 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 7：15 年 1-2 月份洗衣机行业整体内销同比下滑 0.99%  图 8：15 年 1-2 月份洗衣机行业整体出口增长 5.16% 
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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 9：15 年 1-2 月份小天鹅内销出货同比增长 17.99%  图 10：15 年 1-2 月份小天鹅出口同比增长 52.70% 
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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 11：15 年 1-2 月份国内洗衣机终端销量略有下滑  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 

表 1：利润表各项占营收比重变动一览 

 15Q1 14Q1 14Q4 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 72.23% 72.34% 74.70% -0.11%  -2.47% 

毛利率 27.77% 27.66% 25.30% 0.11% 产品结构改善，成本压力下行 2.47% 

营业税金及附加 0.52% 0.70% 0.54% -0.18%  -0.02% 

销售费用率 14.34% 14.94% 14.51% -0.60%  -0.17% 

管理费用率 4.14% 3.88% 3.81% 0.26% 工资费用及研发投入增加 0.33% 

财务费用率 -0.36% -0.11% 0.94% -0.26% 利息收入增加 -1.31% 
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资产减值损失 0.29% 0.38% 0.52% -0.09%  -0.23% 

公允价值变动净收益 0.00% -0.46% -0.05% 0.46% 远期外汇合约公允价值变动增加 0.04% 

投资净收益 0.94% 0.89% 2.88% 0.05% 银行理财产品收益增加 -1.94% 

营业利润率 9.79% 8.30% 7.81% 1.49% 期间费用改善，公允价值净收益增加 1.98% 

营业外收入 0.23% 0.27% 0.42% -0.04%  -0.19% 

营业外支出 0.10% 0.05% 0.22% 0.05%  -0.11% 

利润总额 9.91% 8.51% 8.01% 1.40%  1.90% 

所得税 1.50% 1.23% 1.12% 0.27%  0.38% 

净利润 8.41% 7.29% 6.89% 1.13%  1.52% 

少数股东损益 1.06% 0.66% 0.81% 0.40%  0.25% 

归属母公司股东净利润率 7.36% 6.63% 6.08% 0.73% 期间费用改善，公允价值净收益增加 1.28% 

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） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 10804 13181 15565 18224 货币资金 3060 2552 3229 4113 

营业成本 8007 9637 11310 13161 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2797 3544 4255 5064 应收账款 891 1087 1284 1503 

％营业收入 25.9% 26.9% 27.3% 27.8% 存货 606 729 855 995 

营业税金及附加 67 82 97 114 预付账款 143 172 202 235 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 1948 2410 2822 3277 

销售费用 1519 1885 2210 2570 流动资产合计 9795 12262 14677 17480 

％营业收入 14.1% 14.3% 14.2% 14.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 441 540 630 729 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 -40 -30 -38 投资性房地产 73 73 73 73 

％营业收入 -0.1% -0.3% -0.2% -0.2% 固定资产合计 1083 1014 951 895 

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 1197 1468 1809 其他非流动资产 -16 -16 -16 -16 

％营业收入 8.4% 9.1% 9.4% 9.9% 资产总计 11377 13649 16100 18957 

营业外收支 26 23 22 21 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 934 1220 1490 1830 应付款项 4788 5849 6864 7987 

％营业收入 8.6% 9.3% 9.6% 10.0% 预收账款 852 1039 1227 1436 

所得税费用 143 164 201 246 应付职工薪酬 250 301 354 411 

净利润 791 1056 1289 1584 应交税费 274 320 387 468 

归属于母公司所有者的净
利润 

698.2 934.6 1141.4 1402.5 
其他流动负债 53 64 75 87 

流动负债合计 6216 7573 8906 10390 

少数股东损益 93 121 148 182 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.10 1.48 1.80 2.22 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 -355 880 1129 负债合计 6232 7589 8922 10406 
取得投资收益 171 0 0 0 归属于母公司 4428 5222 6193 7385 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 717 838 985 1167 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 5145 6060 7178 8552 

固定资产投资 -71 -53 -62 -73 负债及股东权益 11377 13649 16100 18957 

其他 -1435 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -1505 -53 -62 -73  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.104 1.478 1.805 2.217 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.00 8.26 9.79 11.68 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 19.01 14.20 11.63 9.46 

筹资成本 195 -100 -141 -172 PEG 0.73 0.54 0.44 0.36 

其他 -388 0 0 0 PB 3.00 2.54 2.14 1.80 

筹资活动现金流净额 -193 -100 -141 -172 EV/EBITDA 9.94 8.32 6.39 4.80 

现金净流量 -42 -508 677 883 ROE 15.8% 17.9% 18.4% 19.0%
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