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Tabl e_Title 

小天鹅 A（000418.SZ） 

短期毛利率环比回升，关注长期成长空间 
Table_Summary  

 受益于内外销增长和提价因素，1Q17 收入快速增长 

1Q17 公司实现收入 56.9 亿元（YoY 34.2%），归母净利润 3.97 亿元（YoY 

25.3%）。收入增速超预期，原因包括：1）内销出货量延续一二月的良好趋

势，保持增长；2）出口销量增长较快，增速高于内销；3）提价。未来通

过争夺外资和二三线品牌的份额，公司的内销份额将继续提升；出口受益

于效率和品质的提升、成本下降，将保持增长，因此收入将保持快速增长。 

 毛利率环比回升，投资收益贡献利润 

1Q17 毛利率为 25.7%，同比下降 2.4pct，环比提升 2.5pct，主要原因是

1Q16 的成本价格最低、提价滞后，且已环比改善。随着提价的继续传导，

有望支撑收入增长、毛利率回升，叠加产品结构的改善，预计全年毛利率

有望实现稳中有升。1Q17 销售费用率和管理费用率变化平稳。投资收益同

比大幅增长 278%至 1.03 亿元，原因为理财收益增加。营业外收入中的政府

补助增加较多，然而总金额较小，影响很有限。 

1Q17 存货大幅减少，反映了前期储备产成品的消化；应收款和期初相

比保持平稳，在资金收益率下降的背景下，公司无意加紧收款，然而应收

款占年收入的比例较低，不必担心。单季经营性现金流净额为-1.7 亿元，原

因是预收款下降，符合正常经营，预计不会持续，不必担心。 

 盈利预测和投资建议 

虽然短期毛利率受损，然而已经环比改善，预计未来压力将继续减小，

全年来看毛利率稳中有升；内销增速低于出口符合预期，未来内销份额仍

有增长空间；虽然短期投资收益较高，我们认为关注点在于公司的竞争力

增强、价格和利润率提升。长期来看，公司的销量、价格和利润率仍有提

升空间，继续推荐。预计 2017-2019 年净利润为 14.5、17.4 和 20.2 亿元（YoY 

+23.1%/20.4%/16.2%），现价对应 2017 年估值 19.8 倍， “谨慎增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上升。 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,131.63 16,334.91 18,713.79 20,816.73 22,833.22 

增长率(%) 21.54% 24.39% 14.56% 11.24% 9.69% 

EBITDA(百万元) 1,048.67 1,423.58 1,685.10 2,034.17 2,358.58 

净利润(百万元) 919.18 1,175.05 1,446.88 1,741.91 2,023.98 

增长率(%) 31.65% 27.84% 23.13% 20.39% 16.19% 

EPS（元/股） 1.453 1.858 2.288 2.754 3.200 

市盈率（P/E） 16.51 17.40 19.76 16.41 14.12 

市净率（P/B） 2.96 3.42 4.02 3.37 2.84 

EV/EBITDA 11.57 11.49 12.57 9.45 7.34 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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表 1：小天鹅利润表分拆（单位：百万元） 
  1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 

营业收入 4,240  3,745  4,071  4,279  5,690  

YoY 28.7% 33.4% 16.0% 21.6% 34.2% 

毛利率 28.1% 26.2% 25.9% 23.3% 25.7% 

销售费用率 14.9% 15.0% 13.3% 13.9% 15.2% 

管理费用率 3.6% 3.0% 2.5% 3.2% 3.3% 

财务费用 -30.7  -32.7  -30.6  -60.8  -18.4  

财务费用率 -0.7% -0.9% -0.8% -1.4% -0.3% 

投资收益/营业收入 0.6% 1.1% 1.6% 1.6% 1.8% 

营业利润 422  351  465  316  506  

YoY 30.8% 43.1% 37.9% 3.6% 19.9% 

营业利润率 9.9% 9.4% 11.4% 7.4% 8.9% 

利润总额 427  365  472  320  518  

减：所得税费用 66.1  61.2  72.8  41.5  79.6  

所得税/税前利润 15.5% 16.8% 15.4% 13.0% 15.4% 

合并净利润 361  304  400  278  438  

YoY 30.3% 37.3% 33.1% 9.4% 21.4% 

归母净利润 317  264  332  262  397  

YoY 30.8% 40.0% 30.3% 12.2% 25.3% 

归母净利率 7.5% 7.0% 8.2% 6.1% 7.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12752 17328 18766 21418 24267  经营活动现金流 3599 3896 3207 2102 2081 

货币资金 3043 4272 7402 9373 11269  净利润 1053 1343 1644 1979 2300 

应收及预付 3208 2918 3920 4538 5401  折旧摊销 128 130 134 140 144 

存货 745 1725 1444 1507 1596  营运资金变动 2697 2664 1565 204 -129 

其他流动资产 5756 8412 6000 6000 6000  其它 -279 -240 -137 -222 -234 

非流动资产 1575 1558 1451 1363 1271  投资活动现金流 -2045 -2259 140 185 195 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -107 -58 -60 -25 -25 

固定资产 1020 971 958 870 778  投资变动 -1980 -2273 200 210 220 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 42 71 0 0 0 

无形资产 202 197 187 183 178  筹资活动现金流 -278 -258 -216 -316 -379 

其他长期资产 354 391 305 310 315  银行借款 216 184 -184 0 0 

资产总计 14328 18886 20217 22781 25538  债券融资 -216 0 -21 0 0 

流动负债 8298 11906 11930 12894 13793  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 184 0 0 0  其他 -278 -441 -12 -316 -379 

应付及预收 6776 9878 10330 11294 12193  现金净增加额 1276 1379 3130 1971 1896 

其他流动负债 1522 1844 1600 1600 1600  期初现金余额 3060 3043 4272 7402 9373 

非流动负债 42 21 0 0 0  期末现金余额 4336 4422 7402 9373 11269 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 42 21 0 0 0        

负债合计 8340 11927 11930 12894 13793        

股本 632 632 632 632 632  
主要财务比率    资本公积 1164 1191 1191 1191 1191  

留存收益 

 

3294 4089 5220 6582 8163  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

5125 5984 7114 8477 10058  成长能力(%)      

少数股东权益 863 975 1173 1410 1686  营业收入增长 21.5 24.4 14.6 11.2 9.7 

负债和股东权益 14328 18886 20217 22781 25538  营业利润增长 33.2 28.4 22.5 21.0 16.4 

       归属母公司净利润增长 31.7 27.8 23.1 20.4 16.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.5 25.9 25.9 26.6 27.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.0 8.2 8.8 9.5 10.1 

营业收入 13132 16335 18714 20817 22833  ROE 17.9 19.6 20.3 20.5 20.1 

营业成本 9646 12111 13869 15280 16645        

营业税金及附加 67 99 94 104 114  偿债能力      

销售费用 1958 2326 2639 2914 3174  资产负债率(%) 58.2 63.2 59.0 56.6 54.0 

管理费用 540 505 561 625 685  净负债比率 -0.5 -0.6 -0.9 -0.9 -1.0 

财务费用 -110 -155 -182 -218 -262  流动比率 1.54 1.46 1.57 1.66 1.76 

资产减值损失 22 95 29 18 16  速动比率 1.44 1.30 1.43 1.53 1.63 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 202 200 200 210 220  总资产周转率 1.02 0.98 0.96 0.97 0.95 

营业利润 1210 1554 1904 2304 2681  应收账款周转率 14.14 13.14 13.04 13.27 13.52 

营业外收入 63 39 30 25 25  存货周转率 13.44 9.36 9.61 10.14 10.43 

营业外支出 48 9 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 1225 1584 1934 2329 2706  每股收益 1.45 1.86 2.29 2.75 3.20 

所得税 172 242 290 349 406  每股经营现金流 5.69 6.16 5.07 3.32 3.29 

净利润 1053 1343 1644 1979 2300  每股净资产 8.10 9.46 11.25 13.40 15.90 

少数股东损益 134 168 197 238 276  估值比率      

归属母公司净利润 919 1175 1447 1742 2024  P/E 16.5 17.4 19.8 16.4 14.1 

EBITDA 1049 1424 1685 2034 2359  P/B 3.0 3.4 4.0 3.4 2.8 

EPS（元） 1.45 1.86 2.29 2.75 3.20  EV/EBITDA 11.6 11.5 12.6 9.4 7.3 
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

蔡益润： 分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 
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