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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 跟踪报告。 

 事件评论 

 四季度出货表现优异，收入稳健增长延续：在洗衣机行业维持平稳增长

背景下，公司前三季度营收增速走势稳健；产业在线数据显示公司 10-11

月产品销量同比增长 27.04%，其中内外销分别同比增长 22.96%及

45.70%，表现较为优异，在此带动下预计公司四季度营收仍将延续稳

健增长态势，16 年全年收入表现较为确定；考虑到公司销量基数及市

场份额已有明显提升，后续营收增速中枢或有回调，但基于产品力提升、

营销模式转型及持续加大海外市场投入，公司稳健增长态势依旧确定。 

 产品升级&内部管控，盈利能力持续提升：近年来在原材料成本红利及

产品结构升级趋势带动下，公司毛利率持续上行并带动整体盈利能力稳

步改善；16 年上游大宗原材料价格明显上行，但我们认为公司基于自

身品牌、规模及行业寡头垄断地位等优势，后续可积极采取与上游议价

及产品提价等方式转嫁成本压力，原材料价格上涨对公司盈利能力影响

有限；此外考虑到公司持续推进内部管理模式创新，随着产品升级趋势

延续及内部管控成效持续显现，预计公司盈利能力仍有一定改善空间。 

 经营效率持续提升，长期发展值得期待：公司业绩维持较快增长的同时，

整体经营效率也持续提升，经营性现金流表现优异，且在资金周转加速

背景下公司账上货币现金等储备也十分充裕；考虑到前期家电下乡期间

大规模普及的洗衣机已逐步临近更新周期，替换需求集中释放有望提振

行业整体景气度，公司作为子行业龙头将充分收益；此外，干衣机等新

品类逐步普及并成为公司成长新驱动力也值得期待；总体而言，公司自

身经营管理表现优异，在行业稳步发展背景下公司长期发展值得期待。 

 维持“买入”评级：在洗衣机行业稳健增长及公司市场份额持续提升背

景下公司营收增速表现稳健，且净利率提升使得公司业绩表现更为确

定；后续考虑到产品力提升延续、海外市场投入力度加大及经营效率持

续改善等因素，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 1.92 及 2.31

元，对应目前股价 PE 分别为 17.40 及 14.47 倍，维持“买入”评级。 
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 风险提示： 1. 房地产市场波动风险； 

2. 原材料价格波动风险。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13132  16140  18708  21348  

增长率(％) 22% 23% 16% 14% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 919.2  1214.3  1459.5  1748.2  

增长率(％) 32% 32% 20% 20% 

每股收益(元) 1.453  1.920  2.307  2.764  

净资产收益率（％） 17.9% 19.7% 19.7% 19.7% 

每股经营现金流（元） 0.00    

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  16140  18708  21348   货币资金 3043  1614  1871  2135  

营业成本 9646  11694  13476  15293   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 3485  4446  5232  6055   应收账款 905  1113  1290  1472  

％营业收入 26.5% 27.5% 28.0% 28.4%  存货 745  904  1041  1182  

营业税金及附加 67  82  95  109   预付账款 98  118  136  155  

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  其他流动资产 5756  6757  7687  8708  

销售费用 1958  2324  2656  3031   流动资产合计 12752  17010  19580  22269  

％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  608  679  747   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  -22  20  2   投资性房地产 69  69  69  69  

％营业收入 -0.8% -0.1% 0.1% 0.0%  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  1604  1931  2316   其他非流动资产 -27  -27  -27  -27  

％营业收入 9.2% 9.9% 10.3% 10.8%  资产总计 14328  18416  21059  23845  

营业外收支 15  15  15  15   短期贷款 0  1621  1332  851  

利润总额 1225  1619  1946  2331   应付款项 4373  4756  5481  6220  

％营业收入 9.3% 10.0% 10.4% 10.9%  预收账款 1653  2032  2355  2687  

所得税费用 172  228  274  328   应付职工薪酬 248  301  347  394  

净利润 1053  1391  1672  2003   应交税费 325  421  501  593  

归属于母公司所有者的净

利润 
919.2  1214.3  1459.5  1748.2   其他流动负债 1699  2046  2352  2668  

 流动负债合计 8298  11177  12368  13412  

少数股东损益 134  177  213  255   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.45  1.92  2.31  2.76   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  -2825  859  1095   负债合计 8340  11219  12409  13454  

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  6157  7398  8884  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 863  1040  1252  1507  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 5988  7197  8650  10391  

固定资产投资 -107  -65  -75  -85   负债及股东权益 14328  18416  21059  23845  

其他 -1937  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2045  -65  -75  -85    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.453  1.920  2.307  2.764  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 8.10  9.73  11.70  14.05  

银行贷款增加（减少） 0  1621  -289  -481   PE 22.98  17.40  14.47  12.08  

筹资成本 287  -160  -239  -264   PEG 0.96  0.73  0.61  0.51  

其他 -573  0  0  0   PB 4.12  3.43  2.86  2.38  

筹资活动现金流净额 -287  1461  -528  -745   EV/EBITDA 14.76  12.33  9.87  8.07  

现金净流量 1267  -1429  257  264    ROE 17.9% 19.7% 19.7% 19.7% 
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