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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露其 16 年一季度财报，主要内容如下：报告期内公司实现主营

收入 42.40 亿元，同比增长 28.71%；实现营业利润 4.22 亿元，同比增长

30.84%；实现归属净利润 3.17 亿元，同比增长 30.84%；实现经营活动现

金流量净额 5.74 亿元，同比增长 45.47%；一季度公司实现 EPS 为 0.50 元。 

 事件评论 

 主营延续高增长，市场份额持续提升：一季度洗衣机内销整体表现平

平，但公司营收增速明显好于行业，这主要是由于公司产品力持续提

升及“T+3”新产销模式效果渐显使得公司市场份额持续提升所致，据

中怡康数据，公司一季度市占率提升 2.75pct 至 25.72%；此外，公司

出口业务表现也持续抢眼，基于欧美市场需求复苏及新兴市场持续发

力，一季度公司出口业务也延续高增长；总的来说，在前期战略转型

带来的产品力及渠道力并进驱动下，预计公司主营高增速或仍将延续。 

 毛利率创历史新高，盈利能力仍有改善：公司一季度毛利率提升0.35pct 

至 28.13%并创历史新高，而使得毛利率持续提升的主因仍在于产品结

构改善、原材料价格低位及规模效应；费用率方面，虽然一季度公司

因加大市场推广导致销售费用率同比提升 0.55pct，不过同期管理费用

及财务费用率分别下降 0.51 及 0.36pct 使得公司整体费用率仍有所改

善；总的来看，虽然当期业绩受投资收益下降等因素影响，但在毛利

率提升及费用率改善背景下一季度归属净利率同比仍提升约 0.12pct。 

 运营效率持续提升，智能战略值得期待：在积极推行“T+3”战略背景

下，公司运营效率也有明显提升，一季度经营性现金流量净额同比增

加 45.57%，且存货及应收账款周转率也均有一定提升；此外公司在自

动化生产及产品智能化领域积极拓展，后续依托“小天鹅+”战略催化

的技术创新与平台整合都值得期待；总的来说，公司在白电行业整体

弱势背景下业绩确定性较强且在手现金极其充裕，稳健投资价值明显。 

 优秀的现金牛价值股，维持“买入”评级：公司在集团转型背景下经

营成效显著，产品力及市场份额均有明显提升，且长期增速较为确定；

同时依托集团协同效应，公司营销模式转变及产品力创新也值得期待；

此外公司作为优秀的现金牛价值股典范，在手现金极其充裕，为未来

分红率持续提升等提供想象空间；预计公司 16、17 年 EPS 为 1.80 及

2.12 元，对应目前股价 PE 为 15.19 及 12.89 倍，维持“买入”评级。 
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图 1：一季度公司主营收入同比增长 28.71%  图 2：一季度营业利润及归属净利润分别同比增长 30.84%及 30.84% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 3：一季度营业利润率及归属净利率分别提升 0.16 及 0.12 个百分点  图 4：一季度毛利率为 28.13%，同比上升 0.35 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 5：一季度期间费用率为 17.79%，同比下滑 0.32 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，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 7：16 年 1-2 月洗衣机行业内销同比增长 3.88%  图 8：16 年 1-2 月洗衣机行业出口下滑 12.08% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

图 9：16 年 1-2 月美的系内销出货同比增长 19.86%  图 10：16 年 1-2 月美的系出口同比增长 3.29% 
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资料来源：产业在线，长江证券研究所  资料来源：产业在线，长江证券研究所 

图 11：16 年一季度洗衣机终端零售量下滑 6.41%，零售额下滑 6.79%  图 12：16 年一季度小天鹅零售均价同比下滑 3.60% 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所  资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所 
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图 13：16 年一季度滚筒洗衣机份额达到 38.44%，同比上升 5.00 个点  图 14：16 年一季度变频洗衣机份额达到 39.48%，同比上升 7.29 个点 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所  资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所 

 

表 1：16 年一季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

 16Q1 15Q1 15Q4 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 71.87% 72.23% 74.02% -0.35%  -2.15% 

毛利率 28.13% 27.77% 25.98% 0.35% 产品结构改善，原材料价格低位 2.15% 

营业税金及附加 0.60% 0.52% 0.26% 0.08%  0.34% 

销售费用率 14.89% 14.34% 17.41% 0.55% 营销推广投入有所加大 -2.52% 

管理费用率 3.63% 4.14% 3.00% -0.51%  0.63% 

财务费用率 -0.72% -0.36% -0.80% -0.36% 利息收入有所增加 0.08% 

资产减值损失 0.43% 0.29% 0.39% 0.14%  0.03% 

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.01% 0.00%  -0.01% 

投资净收益 0.64% 0.94% 2.96% -0.30%  -2.31% 

营业利润率 9.95% 9.79% 8.68% 0.16% 毛利率提升及费用率改善 1.27% 

营业外收入 0.18% 0.23% 0.77% -0.05%  -0.59% 

营业外支出 0.05% 0.10% 1.13% -0.05%  -1.08% 

利润总额 10.07% 9.91% 8.32% 0.16%  1.76% 

所得税 1.56% 1.50% 1.09% 0.06%  0.47% 

净利润率 8.52% 8.41% 7.23% 0.10%  1.29% 

少数股东损益 1.04% 1.06% 0.60% -0.02%  0.44% 

归属母公司股东净利润率 7.48% 7.36% 6.63% 0.12% 毛利率提升及费用率改善 0.85% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧，终端需求低于预期 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13132  15889  18201  21183  

增长率(％) 22% 21% 15% 16% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 919.2  1140.4  1343.9  1651.6  

增长率(％) 32% 24% 18% 23% 

每股收益(元) 1.453  1.803  2.125  2.611  

净资产收益率（％） 17.9% 18.7% 18.6% 19.1% 

每股经营现金流（元） 5.69    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 13132  15889  18201  21183   货币资金 3043  1589  1820  2118  

营业成本 9646  11514  13115  15175   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3485  4376  5086  6008   应收账款 905  1095  1255  1460  

％营业收入 26.5% 27.5% 27.9% 28.4%  存货 745  890  1013  1172  

营业税金及附加 67  81  93  108   预付账款 98  117  133  154  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 5756  6775  7655  8836  

销售费用 1958  2288  2585  2987   流动资产合计 12752  16868  19226  22293  

％营业收入 14.9% 14.4% 14.2% 14.1%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 540  651  737  847   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 0  150  285  435  

财务费用 -110  0  45  29   投资性房地产 69  69  69  69  

％营业收入 -0.8% 0.0% 0.2% 0.1%  固定资产合计 1083  1025  971  925  

资产减值损失 22  0  0  0   无形资产 198  188  178  169  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 202  150  150  150   递延所得税资产 252  0  0  0  

营业利润 1210  1505  1777  2187   其他非流动资产 -27  -27  -27  -27  

％营业收入 9.2% 9.5% 9.8% 10.3%  资产总计 14328  18273  20703  23865  

营业外收支 15  15  15  15   短期贷款 0  1707  1470  1263  

利润总额 1225  1520  1792  2202   应付款项 4373  4683  5334  6172  

％营业收入 9.3% 9.6% 9.8% 10.4%  预收账款 1653  2000  2291  2666  

所得税费用 172  214  252  310   应付职工薪酬 248  296  338  391  

净利润 1053  1307  1540  1892   应交税费 325  401  468  567  

归属于母公司所有者的净

利润 
919.2  1140.4  1343.9  1651.6   其他流动负债 1699  2022  2299  2659  

 流动负债合计 8298  11108  12200  13717  

少数股东损益 134  166  196  241   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.45  1.80  2.12  2.61   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  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 42  42  42  42  

经营活动现金流净额 3599  -2926  787  868   负债合计 8340  11150  12242  13759  

取得投资收益 

收回现金 
202  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
5125  6094  7237  8640  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 863  1029  1225  1466  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 5988  7123  8461  10106  

固定资产投资 -107  -64  -73  -85   负债及股东权益 14328  18273  20703  23865  

其他 -1937  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2045  -64  -73  -85    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.453  1.803  2.125  2.611  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.10  9.64  11.44  13.66  

银行贷款增加（减少） 0  1707  -237  -208   PE 18.84  15.19  12.89  10.49  

筹资成本 287  -171  -247  -277   PEG 0.87  0.70  0.60  0.49  

其他 -573  0  0  0   PB 3.38  2.84  2.39  2.00  

筹资活动现金流净额 -287  1536  -483  -485   EV/EBITDA 11.65  10.65  8.67  6.99  

现金净流量 1267  -1454  231  298    ROE 17.9% 18.7% 18.6% 19.1% 
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