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资料来源：Wind 
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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 披露其 16 年三季度财报，具体如下：报告期内公司实现主营收入

120.56 亿元，同比增长 25.42%，其中三季度实现 40.71 亿元，同比增长

15.98%；实现归属净利润 9.13 亿元，同比增长 33.16%，其中三季度实现

3.32 亿元，同比增长 30.28%；实现 EPS 1.44 元，其中三季度实现 0.53 元。 

 事件评论 

 整体表现优于行业，收入延续较好增长：在洗衣机行业整体延续前期

稳健表现背景下，公司内外销出货均实现超越行业增长从而使得单季

主营增速仍实现较好增长；出口方面，受益于人民币贬值及海外市场

持续开拓，公司当季出口增速环比有所提升，同时在内销方面，公司

表现优于行业且市场份额持续提升，综合前三季度情况看，内外销均

实现高增长且增速较为均衡；总的来说，基于产品力提升、营销模式

转型及持续加大海外市场投入，预计公司收入端表现或持续好于行业。 

 费用率显著下行，盈利能力持续改善：受当季内外销结构变化影响，

三季度公司毛利率小幅下滑 0.51pct，而在费用率方面，由于持有理财

产品规模增长使得存款规模下降及汇兑收益小幅下滑使得当期财务费

用率提升 1.26pct，不过规模效应显现及费用管控加强使得公司销售及

管理费用率下滑显著并带动单季期间费用率下行 1.70pct；总的来说，

尽管毛利率小幅回落，但在费用率明显下行及投资收益增加背景下，

公司单季归属净利率提升 0.90pct 至 8.16%并使得业绩表现好于营收。 

 经营效率持续提升，现金牛股价值典范：除收入及利润增长外，公司

也极为注重经营效率提升：一方面前三季度在实现 9.13 亿归属净利润

背景下公司经营性现金流净额达到 19.27 亿元，另一方面在资金周转

加速背景下，截止三季度末公司货币资金及其他流动资产合计规模同

比增长 40.22%至 104.39 亿元，堪称现金牛股价值典范；后续伴随着

“线下直发”等效率提升政策稳步实施，公司经营效率有望持续提升。 

 效率提升驱动稳健增长，维持“买入”评级：在洗衣机内销维持稳健

增长、出口市场逐步回暖以及公司市场份额持续提升背景下公司收入

端仍旧实现较好增长，且净利率提升使得公司业绩表现超出市场预期；

考虑到公司产品力提升延续、海外市场投入力度加大以及经营效率持

续改善，公司长期发展仍值得期待，且在手现金充裕也为公司股价提

供安全缓冲垫；我们预计公司 16、17 年 EPS 分别为 1.90 及 2.28 元，

对应目前股价 PE 分别为 17.24 及 14.32 倍，维持公司“买入”评级。 
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图 1：三季度公司主营收入同比增长 15.98%  图 2：三季度营业利润及归属净利润分别同比增长 37.87%及 30.28% 
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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 3：三季度营业利润率及归属净利率分别提升 1.81 及 0.90 个百分点  图 4：三季度毛利率为 25.89%，同比下滑 0.51 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 5：三季度期间费用率为 14.99%，同比下滑 1.70 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 1-8 月洗衣机行业内销同比增长 3.43%  图 8：16 年 1-8 月洗衣机行业出口增长 11.78% 
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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 1-8 月美的系内销出货同比增长 17.38%  图 10：16 年 1-8 月美的系出口同比增长 13.46% 
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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 1-9 月洗衣机终端零售量下滑 3.04%，零售额下滑 2.15%  图 12：16 年 1-9 月小天鹅零售均价同比增长 1.35% 
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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 1-9 月滚筒洗衣机份额达到 42.20%，同比上升 5.82pct  图 14：16 年 1-9 月变频洗衣机份额达到 46.13%，同比上升 10.05pct 
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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 年三季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

 16Q3 15Q3 16Q2 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 74.11% 73.60% 73.84% 0.51%  0.27% 

毛利率 25.89% 26.40% 26.16% -0.51% 内外销结构小幅调整 -0.27% 

营业税金及附加 0.43% 0.56% 0.51% -0.13%  -0.08% 

销售费用率 13.25% 14.10% 14.95% -0.85% 规模效应逐步显现 -1.70% 

管理费用率 2.48% 4.60% 3.00% -2.11% 费用管控力度有所增强 -0.51% 

财务费用率 -0.75% -2.01% -0.87% 1.26%  0.12% 

资产减值损失 0.62% 0.28% 0.26% 0.33%  0.35% 

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

投资净收益 1.56% 0.74% 1.07% 0.82%  0.49% 

营业利润率 11.41% 9.60% 9.38% 1.81% 费用率下行及投资收益增加 2.04% 

营业外收入 0.23% 0.62% 0.37% -0.38%  -0.14% 

营业外支出 0.04% 0.10% 0.00% -0.06%  0.04% 

利润总额 11.60% 10.12% 9.75% 1.48%  1.86% 

所得税 1.79% 1.57% 1.63% 0.22%  0.15% 

净利润率 9.82% 8.55% 8.11% 1.26%  1.70% 

少数股东损益 1.65% 1.29% 1.07% 0.37%  0.58% 

归属母公司股东净利润率 8.16% 7.27% 7.04% 0.90% 费用率下行及投资收益增加 1.12% 

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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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13132  16164  18736  21382  

增长率(％) 22% 23% 16% 14% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 919.2  1198.7  1443.1  1735.0  

增长率(％) 32% 30% 20% 20% 

每股收益(元) 1.453  1.895  2.282  2.743  

净资产收益率（％） 17.9% 19.5% 19.6% 19.6% 

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  16164  18736  21382   货币资金 3043  1616  1874  2138  

营业成本 9646  11714  13500  15321   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3485  4450  5237  6061   应收账款 905  1114  1292  1474  

％营业收入 26.5% 27.5% 27.9% 28.3%  存货 745  905  1043  1184  

营业税金及附加 67  82  95  109   预付账款 98  119  137  155  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 5756  6767  7699  8722  

销售费用 1958  2328  2661  3036   流动资产合计 12752  17035  19610  22305  

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

管理费用 540  609  680  748   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 4.1% 3.8% 3.6% 3.5%  长期股权投资 0  150  285  435  

财务费用 -110  -1  42  19   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  1026  974  929  

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  1583  1909  2298   其他非流动资产 -27  -27  -27  -27  

％营业收入 9.2% 9.8% 10.2% 10.7%  资产总计 14328  18441  21090  23881  

营业外收支 15  15  15  15   短期贷款 0  1651  1381  914  

利润总额 1225  1598  1924  2313   应付款项 4373  4764  5490  6231  

％营业收入 9.3% 9.9% 10.3% 10.8%  预收账款 1653  2035  2358  2691  

所得税费用 172  225  270  325   应付职工薪酬 248  301  347  394  

净利润 1053  1373  1653  1988   应交税费 325  417  497  590  

归属于母公司所有者的净

利润 
919.2  1198.7  1443.1  1735.0   其他流动负债 1699  2049  2356  2672  

 流动负债合计 8298  11218  12430  13494  

少数股东损益 134  175  210  253   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.45  1.90  2.28  2.74   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  -2834  861  1096   负债合计 8340  11260  12472  13536  

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  6144  7370  8845  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 863  1038  1248  1501  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 5988  7181  8618  10346  

固定资产投资 -107  -65  -75  -86   负债及股东权益 14328  18441  21090  23881  

其他 -1937  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2045  -65  -75  -86    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.453  1.895  2.282  2.743  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.10  9.71  11.65  13.98  

银行贷款增加（减少） 0  1651  -270  -466   PE 22.49  17.24  14.32  11.91  

筹资成本 287  -179  -258  -280   PEG 0.95  0.73  0.61  0.51  

其他 -573  0  0  0   PB 4.03  3.36  2.80  2.34  

筹资活动现金流净额 -287  1473  -529  -746   EV/EBITDA 14.39  12.08  9.67  7.91  

现金净流量 1267  -1426  257  265    ROE 17.9% 19.5% 19.6% 19.6% 
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