
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 46.29 元 

目标价格（人民币）：50.74-50.74 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 438.54 

总市值(百万元) 29,277.86 

年内股价最高最低(元) 48.15/28.69 

沪深 300 指数 3403.85 

深证成指 9970.96 

  
 

   

相关报告 

1.《产品、效率展翅飞，未来增长动力足

-小天鹅Ａ公司点评》，2016.8.10 

 

 

 

  

  
魏立 分析师 SAC 执业编号：S1130516010008 

(8621)60230244 

weili1＠gjzq.com.cn 

洪吉然 联系人 

hongjiran＠gjzq.com.cn 

 
 

价值为盾，成长为矛，攻守兼备 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.453 1.858 2.416 3.065 3.758 

每股净资产(元) 8.10 9.46 11.47 13.64 16.25 

每股经营性现金流(元) 5.65 6.16 4.35 4.34 5.62 

市盈率(倍) 16.51 17.40 18.96 14.94 12.19 

行业优化市盈率(倍) 13.93 13.93 13.93 13.93 13.93 

净利润增长率(%) 31.65% 27.84% 30.03% 26.87% 22.61% 

净资产收益率(%) 17.94% 19.64% 21.05% 22.47% 23.13% 

总股本(百万股) 632.49 632.49 632.49 632.49 632.49 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 专注洗衣机 40年，牵手美的迎来腾飞：小天鹅 1978 年开始专注家用洗衣机

领域。公司从作为美的洗衣机事业部开始实行“产品提升+效率提高”战

略，基本面因此大幅改观：（a）业绩企稳回升：净利润增速由 12 年的-25%

跃升至 14 年的 69%，15-16 年维持 30%左右；（b）营运效率明显改善：存

货、应收账款周转天数分别由 12 年的 59 天和 43 天降至 16 年的 37 天和 26

天；（c）市占率显著提高：美的系洗衣机零售量市场份额从 2012 年的 20%

持续提升至 2016 年的 27%，已经和海尔并驾齐驱。 

 价值为盾=份额提升+产品升级+效率驱动：（a）市场份额提升尚有空间：洗

衣机行业 CR3 为 63%，对比空调的 71%仍有空间；洗衣机中小品牌累计市

占率 25%，较空调行业高出 13pct，预计美的系和海尔合计市占率至少仍有

10%的上升空间；（b）产品升级有助利润率稳健向好：公司加大研发投入的

同时缩减产品型号，滚筒洗衣机占比提升也有助于综合毛利率稳健向上；

（c）效率变革仍在持续：目前公司完成整个 T+3 订单周期约 15 天，预计理

想状态整个过程仅需要 12 天或更少，此外公司在 T+3 基础上提出“下线直

发”和“渠道共享”，从而进一步提高周转效率。 

 成长为矛=干衣机放量+全球经营：（a）全品类布局干衣机蓄势待发：干衣机

在北美渗透率超 70%。国内渗透率仅为 0.2%，奥维云网预测 17 年中国干衣

机零售量 8.6 万台（+97%），2018-20 年零售量增速保持在 30%以上。小天

鹅全品类布局，16 年干衣机和洗干一体机销售额超 12 亿元，同比增长

95%，新业务发展情况良好。（b）全球经营助力成长：14-16 年小天鹅外销

收入增速保持 20%以上，外销毛利率从 12 年的 5%升至 6 年的 14%，预计

公司将逐步推进制造外移，自有品牌替代贴牌生产的趋势仍将持续。 

投资建议 

 借助美的“产品领先+效率提升+全球运营”战略，小天鹅市场份额、盈利水

平、运营效率、资产质量大幅提升并有望在未来继续保持。当前市场风险偏

好较低叠加监管层倡导价值投资，小天鹅的业绩确定性或将持续受到青睐。

预计公司 2017-19 年归母净利润 15.3/19.4/23.8 亿元，对应 EPS 分别为

2.4/3.1/3.8 元，PE分别为 19.0/14.9/12.2 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
 地产销售大幅下滑，行业竞争明显加剧，原材料成本急剧攀升。 
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一、专注洗衣机 40 年，牵手美的迎来腾飞 

1.1 洗衣机行业平稳增长，消费升级大势所趋 

 行业进入平稳增长期。回顾中国洗衣机行业的发展历程，2002-2006 年是
行业的黄金发展期，销量年均复合增速维持在 20%左右；2009-2011 年国
家推动家电下乡补贴计划，行业增速一度再被拉至 20%以上；2012 年至
今洗衣机行业基本维持个位数增长，行业进入平稳发展期。从每百户保有
量的角度，2012 年城镇和农村每百户分别拥有洗衣机 98 台和 67 台，假设
每户配置一台洗衣机，则城镇洗衣机保有量基本饱和，农村保有量仍有上
升空间。整体上来看，未来洗衣机行业的需求增长将来自农村新增配置和
消费升级带动的更新需求。 

 消费升级是行业亮点和主要拉动力。洗衣机行业消费升级趋势明显，滚筒、
变频、大容量为代表的高端产品比重持续上升；以滚筒为例，2012-16 年
滚筒洗衣机的零售量占比从 26%升至 43%，双缸和全自动洗衣机的市占率
则有不同程度的下降。高端产品涌现带来产品均价的提升，2012-16 年国
内品牌零售均价由 1678 元涨至 1998 元，上升幅度为 19%。 

 

图表 1：洗衣机产量历史变化  图表 2：洗衣机销量历史变化 

 

 

 
来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

图表 3：城镇主要家电每百户保有量  图表 4：农村主要家电每百户保有量 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 5：2012-16 年滚筒零售量占比逐年提升  图表 6：2012-16 年洗衣机零售均价趋势 

 

 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  来源：中怡康，国金证券研究所 

 

1.2 小天鹅：专注洗衣机领域 40 年 

 40 年专注洗衣机诠释工匠精神：小天鹅自 1978 年起从事家用洗衣机的研
发、生产和销售（中国最早），主要产品包括滚筒洗衣机、波轮洗衣机（波
轮又分为全自动和双缸洗衣机）、搅拌式洗衣机、干衣机等。公司目前产能
2200 万台，2016 年产量超过 1800 万台。渠道销售方面，公司内销采用
“代理+直营”的营销模式，线上和线下渠道同步发展；外销以 OEM 为主，
同时拓展自有品牌。 

 

图表 7：小天鹅滚筒洗衣机  图表 8：小天鹅全自动波轮洗衣机 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 
 双品牌战略满足多层次用户需求。小天鹅为控股股东美的集团旗下的洗衣

机事业部，公司实行“小天鹅”、“美的”双品牌战略，其中小天鹅定位专
业路线的中高端市场，美的通过年轻时尚的设计来锁定中端市场，两者通
过在外观、性能、渠道、系列化等方面来区分客户群，以差异化的品牌定
位满足不同的消费需求。中怡康数据显示，2017 年 2 月小天鹅和美的品牌
的零售市占率分别为 18%和 9%，美的系的市场占有率几乎和海尔持平。
零售均价方面，2016 年美的、小天鹅、海尔的市场均价分别为 1595、
2236、2465 元，美的以及小天鹅的市场层次划分相对明确。 
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图表 9：洗衣机零售量市占率（2017 年 2 月）  图表 10：2012-16 年主要洗衣机品牌零售均价 

 

 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  来源：中怡康，国金证券研究所 

 
1.3 美的入主翻开小天鹅腾飞篇章 

 美的收购小天鹅历程：2008 年 4 月，美的电器受让无锡国联发展持有小天
鹅 24.01%的股份，成为公司第一大股东。早在收购之初，美的就致力将小
天鹅打造成洗衣机平台的目标，小天鹅于 2009 年将冰箱等非洗衣机资产
转让给美的电器，美的则在 2010 年将旗下的洗衣机资产出售给小天鹅，
小天鹅得以全权运营美的下属洗衣机业务。2013 年，美的集团整体上市，
直接和间接所持有小天鹅 40.08%的股份，承继美的电器变为公司控股股东，
小天鹅成为美的集团旗下洗衣机事业部。2014 年，美的集团进一步增持小
天鹅 12.59%的股份，直接和间接持有公司 52.67%的股份，控股地位得到
巩固。 

 
图表 11：小天鹅股权结构图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 深度整合力助小天鹅蜕变。美的集团从 2012 年起开启从规模转为利润导
向的战略，旨在提升产品力和经营效率。作为集团的洗衣机事业部，小天
鹅在 2011 年率先运行“产品提升+效率提高”战略，公司的营运情况自
2012 年全面企稳回升。2014 年，小天鹅实验 T+3 订单模式，通过优化制
造流程以及产供销联动将接收订单、原料备货、工厂生产、发货销售中的
每个周期都压缩至 3 天或更短。这种模式改变了家电大规模制造、压货、
分销的传统模式，探索以客户为导向，快速响应市场需求的产销模式。小
天鹅加盟美的后的一系列变革对其发展产生了明显的促进作用，公司各项
盈利和运营指标都得到显著改善。 

 收入和净利润持续提升。小天鹅从 2012 年开始减少渠道管理层级，并
对公司原有渠道库存进行清理，这影响了公司出货量，造成了公司
2012 年收入和净利润同比下滑，但两项指标自此之后企稳回升。收入
增速方面，小天鹅由 2012 年的-37%跃升至 2013 年的 26%并在 2014-
16 年均保持 20%-25%的同比增长。净利润增速方面，小天鹅由 2012
年的-25%一度上升至 2014 年的 69%，并于最近两年维持 30%左右的
稳定增长。 

 利润率和营运效率明显改善。2012 年起公司毛利率和净利率上升趋势
明显（2012-16 年，毛利率由 22.6%升至 25.9%，净利率由 5.5%升至
8.2%）。运营效率方面，公司的存货、应收账款周转天数均在近五年里
显著提高，前者由 2012 年的 59 天降至 2016 年的 37 天，同期应收账
款天数从 43 天下降到 2016 年的 26 天。利润率和营运能力的提升直
接带动小天鹅 ROE显著上升，由 2012 年的 9.5%一路上扬至 2016 年
的 21.2%。 

 

图表 12：小天鹅营收及其同比增速  图表 13：小天鹅归母净利润及其同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 
图表 14：小天鹅盈利能力明显提高  图表 15：小天鹅运营效率显著改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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 美的系洗衣机市场份额逐年抬升。随着产品力的提升以及产品结构的逐步

优化，美的系洗衣机自 2013 年起总销量增速大幅高于行业平均（2016 年
小天鹅销量增速 21% vs 行业销量增速 6%），零售量市场份额从 2012 年
的 19.5%持续提升至 2016 年的 27.0%，已和海尔难分伯仲。 

 

图表 16：2011-15 年洗衣机行业和美的系销量增速  图表 17：美的系零售量市占率已和海尔并驾齐驱 

 

 

 
来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

二、价值为盾=份额提升+产品升级+效率驱动 

2.1 份额提升尚有空间 

 美的系市占率提升巩固双寡头格局。中怡康数据显示，产品提升叠加效率
驱动促使美的系洗衣机的零售市占率显著提升，由 2013 年底的 19%升至
2017 年 2 月的 27%。同期海尔的市占率维持在 27%-28%，目前两者合计
市占率达到 54%，洗衣机行业双寡头的格局逐步形成。美的市占率提升更
多通过侵蚀国外品牌和国内知名度较低品牌的份额，其中伊莱克斯、LG、
惠而浦市占率分别下滑 2.1%、1.8%、1.2%，国内小品牌的市场份额合计
下滑 2.6%。 

 
图表 18：洗衣机市场零售市占率变化 

 2013 年 12 月  2017 年 2 月 份额变化  

海尔  27.64% 27.04% -0.60% 

美的系  19.23% 27.03% 7.80% 

松下  6.77% 6.71% -0.06% 

西门子  5.98% 5.58% -0.40% 

LG 2.87% 1.11% -1.76% 

三洋系  9.77% 8.96% -0.81% 

惠而浦  2.26% 1.03% -1.23% 

三星  2.63% 2.18% -0.45% 

TCL 3.27% 2.99% -0.28% 

小鸭  1.59% 1.69% 0.10% 

美菱  0.00% 1.08% 1.08% 

博世  0.85% 1.29% 0.44% 

海信  2.11% 2.27% 0.16% 

伊莱克斯  4.52% 2.42% -2.10% 

康佳  0.69% 1.45% 0.76% 

其他品牌  9.82% 7.18% -2.64% 
 

来源：中怡康，国金证券研究所 
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 对照空调行业，洗衣机行业集中度仍有上升空间。目前洗衣机行业的零售

量 CR2 和 CR3 分别为 54%和 63%，相较空调行业的 59%和 71%仍有一
定的提高空间。另外，空调行业市场份额小于 3%的中小品牌累计零售市
占率仅为 11.8%，而洗衣机行业这一数值高达 24.7%。随着国内洗衣机龙
头竞争力提升，众多洗衣机中小品牌或将被逐步整合，预计美的系和海尔
的合计市占率至少还有 10%左右的提升空间。 

 

图表 19：洗衣机行业零售量市占率（2017 年 2 月）  图表 20：空调行业零售量市占率（2017 年 2 月） 

 

 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  来源：中怡康，国金证券研究所 

 

2.2 产品提升+垄断深化=利润率稳健向好 

 2016 年小天鹅屡屡推出爆款新品。2012 年转型以来，公司不仅重视规模，
更重视产品质量的提升。公司大幅缩减产品型号（只有以往的 30%），追
求打造爆款产品，发掘用户真实需求。2016 年小天鹅上市多款新产品，除
以比佛利为代表的高端产品已经实现了规模化销售外，与迪士尼和漫威合
作大量新品也呈现在用户面前，每一款产品都力求在外观工艺、品质功能
等方面精益求精。 

 研发投入支撑产品力持续升级。公司持续加大研发投入，大力引进高端人
才，重视开发智能化、高端化、差异化洗衣机。从白电龙头横向对比的角
度，小天鹅对研发的重视首屈一指，2015 年小天鹅研发投入占营收的比例
为 4.2%，优于美的集团（3.8%）、老板电器（3.4%）、青岛海尔（2.7%）。
2016 年，公司研发支出 6.95 亿元，占营业总收入的 4.3%，较 2015 年再
次提升 0.1pct。对研发的重视带来产品结构的优化，目前公司滚筒洗衣机
销量占比约 30%，较 2015 年提升 10 个百分点左右。目前内资品牌中掌握
滚筒技术的仅有小天鹅和海尔。由于起步相对较晚，小天鹅滚筒洗衣机的
毛利率尚未达到理想状态（毛利率约 25%，较波轮低 5pct 左右），预计未
来滚筒占比扩大叠加规模效应深化有助于滚筒毛利率大幅提升。 
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图表 21：2015 年家电龙头研发投入占自身营收比重  图表 22：2016 年小天鹅产品结构 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司调研，国金证券研究所 

 
 寡头垄断格局深化有助净利率进一步提升。寡头垄断格局的强化有利于龙

头企业在定价权和规模效应上的优势愈发明显。以空调行业为例，2006-
15 年格力和美的零售量的合计市场份额由 27%上升至 53%，两者的净利
率也呈现明显的上升态势（格力由 2.7%升至 12.9%，美的则由 4.5%到
9.8%）。如前文所述，我们认为美的系和海尔的合计市占率至少还有 10%
左右的提升空间，洗衣机寡头垄断局面的进一步强化有助于小天鹅提升上
下游议价能力以及扩大规模效应从而降低生产成本，公司利润率提升尚有
充足的空间。 

 

图表 23：2006-15 年空调行业集中度和龙头毛利率  图表 24：2006-15 年空调行业集中度和龙头净利率 

 

 

 
来源：中怡康，Wind，国金证券研究所  来源：中怡康，Wind，国金证券研究所 

 

2.3 效率升级仍将持续 

 生产端：T+3 效率提升仍在路上。“T+3”是小天鹅率先推出的以客户为导
向的产销模式，公司将搜集订单、准备物料、生产、发货每个周期设为 3
天。T+3 模式是从大规模生产销售向个性需求和快速反应的跨越，小天鹅
力求生产标准化、模块化，以期将超过 20 天的传统供货周期压缩至 12 天，
从而拉动研发、供应链、生产、客户整条价值链的利益。目前，公司产销
90%以上使用“T+3”订单制，完成整个周期的时间缩短至 15 天左右，随
着 T+3 模式愈发成熟，周转效率有望继续提升，预计理想情况整个 T+3 过
程仅需要 12 天或更短。 

 渠道端：快周转模式成果显著。为了配合生产端“以销定产”，线下渠道代
理商逐步从渠道压货模式变身为终端零售商，其考核方式也从提货返利转
变为发货返利。职能转变显著提升了代理商平均周转次数，同时降低了渠
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道库存（4 个月至 1 个月左右）和仓储面积（100 万平至 10 万平），小天
鹅的资金占用和仓储成本明显降低。 

 “下线直发”和“渠道共享”力助管理效率提升。公司在 T+3 模式的基础
上提出“下线直发”的更高要求（目前 30%的订单采用下线直发），通过
将不同生产线的产品与订单完全匹配，实现产品下线后不经过仓库直接装
车配送，进一步降低仓储费用和资金占用成本。另外，小天鹅近期提出
“渠道共享”概念，公司帮助经销商调配库存，避免某地区出现断货或者
库存积压的情况，从而实现整体库存的再平衡。 

 

图表 25：小天鹅 T+3 产销模式 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

三、成长为矛=干衣机放量+全球经营 

3.1 干衣机市场方兴未艾，全品类布局蓄势待发 

 干衣机国内外发展冰火两重天。自干衣机在 1930 年代被发明就逐渐成为
欧美家庭必备的家用电器，干衣机在北美地区的渗透率超过 70%。相比之
下，国内拥有干衣机的消费者相对稀少，干衣机渗透率仅 0.2%。国内外用
户的生活习惯以及消费水平是造成干衣机发展差异巨大的主要原因：1）室
外晾晒衣物在欧美不被接受甚至不被允许，而国内习惯于用阳台和院落晒
干衣物；2）欧美人对空气污染极度敏感，烘干机避免了室外晾晒衣物被污
染的情况；3）国内外消费水平和理念差异较大，外资独立式干衣机价格较
贵，国内消费者接受度普遍不高。 

 

图表 26：2016 年各国干衣机渗透率  图表 27：2016 年各国洗干一体机渗透率 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 
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 干衣机和洗干一体机在国内发展潜力巨大。国内干衣机渗透率极低，产业
正值导入期，市场空间巨大。四大原因或将催化干衣机市场爆发：1）90
后等年轻人成为消费主力，消费升级利好烘干机需求；2）国内空气质量不
佳将成为烘干机需求改善的催化剂；3）未来城市环境管理新政或将要求道
路两侧建筑物的阳台不得堆放杂物；4）电热、燃热等加热方式运用到干衣
机产品上将提升热交换率同时降低成本。奥维云网预测 2017 年中国独立
式干衣机零售量为 8.6 万台，同比增长 97%，2018-20 年零售量增速都保
持在 30%以上，2020 年零售量将达到 25.7 万台。类似的，洗干一体机在
国内发展空间同样巨大，尽管烘干效果不如干衣机，但洗干一体机少占空
间，价格便宜（只需在洗衣机的价格上增加几百元）的特点促使其可能更
快地在国内萌芽成长。 

 

图表 28：中国干衣机零售量预测 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

 
 小天鹅全品类布局干衣机，新业务发展态势迅猛。目前干衣机线上市场倾

向于价格较为低廉的直排式干衣机，烘干容量 6 公斤以下，价位 1500 元
左右，而线下市场则更倾向于空气冷凝和热泵冷凝的干衣机，烘干容量 6
公斤以上，价位在 8000 元左右。小天鹅持续加大干衣机研发创新及业务
拓展，目前已具备直排式干衣机、冷凝式干衣机、热泵式干衣机和洗干一
体机全品类产品布局，线上线下同时销售，2016 年干衣机和洗干一体机销
售额超 12 亿元，同比增长 95%，2017 年一季度两者合计销售 6.5 亿元，
同比增速更是高达 160%，公司积极推动新业务布局且发展情况良好。 

 

图表 29：2015 年中国干衣机销售占比（按价格段）  图表 30：2015 年中国干衣机销售占比（按容量段） 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 
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3.2 全球经营拓宽成长空间 

 洗衣机出口集中度较低，小天鹅外销增长空间较大。2014-16 年小天鹅的
外销收入增速始终保持 20%以上的增长，全球市场布局持续扩容。我们认
为公司在海外拓展方面仍有较大潜力：1）洗衣机外销集中度较低，相较空
调和冰箱 CR3 分别为 57%和 47%，洗衣机出口 CR3 仅为 29%。小天鹅
出口份额领先优势明显，未来有望受益洗衣机外销集中度提升；2）目前公
司主要出口地中东、非洲、拉丁美洲洗衣机保有量较低，存量市场拓展空
间巨大 3）公司尚未有效切入美国、欧洲、日本等大容量家电市场，诸多
空白市场可能实现从无到有的突破；4）2016 年小天鹅海外收入占总收入
20%，对比国际化程度较高的家电巨头（惠而浦海外业务收入占比接近
50%）尚有较大的向上空间。 

 

图表 31：白色家电出口 CR3  图表 32：亚非拉地区全自动洗衣机渗透率 

 

 

 
来源：产业在线，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 
 自有品牌占比提升改善出口盈利情况。2016 年小天鹅外销毛利率为 13.5%，

远低于内销毛利率 30.9%，其原因是目前公司近 90%出口主要为伊莱克斯、
三星等品牌做贴牌生产，OEM 毛利率与自有品牌差距明显。公司正在逐步
提高自有品牌占有率以及加大海外本土化，外销毛利率从 2012 年的 5%升
至 2016 年的 14%便是佐证。目前小天鹅和当地经销商和制造商合作，公
司将逐步推进制造外移，未来对于市场需求比较大的地方，不排除在国外
投资建厂的可能。 

 

图表 33：小天鹅出口以贴牌生产为主  图表 34：小天鹅外销毛利率逐年上升 

 

 

 
来源：公司调研，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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 小天鹅或借东芝拓展日本和东南亚市场。2016 年，小天鹅控股股东美的集
团获得日本东芝家电业务主体“东芝生活电器株式会社”80.1%的股权，
获得了东芝品牌 40 年的全球授权以及 5000 多项专利技术。东芝家电业务
多在本土以及东南亚地区，未来小天鹅可能会借助东芝的力量拓展日本和
东南亚市场，扩大海外市场份额。 

 

四、盈利预测 & 投资建议 

 小天鹅业绩增速和估值水平合理匹配。尽管年初以来小天鹅 A 大涨推升估
值水平，但万得一致预期显示公司 2017 年业绩预增 24%，预测 PEG 为
0.83，估值水平与业绩增速的匹配度仍然良好。 

 

图表 35：主要家电公司 2017 年预测估值水平 

细分行业  公司名称  17 年业绩增速  17 年预测 PE 
17 年预测 PEG

（5.22 股价）  

白电  

格力电器 16.03 11.37 0.71 

美的集团 15.96 13.75 0.86 

青岛海尔 24.24 13.15 0.54 

海信科龙 60.13 10.66 0.18 

美菱电器 38.80 20.54 0.53 

小天鹅 A 23.96 19.89 0.83 

厨电  

老板电器 32.98 23.95 0.73 

华帝股份 45.11 27.35 0.61 

浙江美大 39.13 33.68 0.86 

万和电气 20.55 20.54 1.00 

小家电  

苏泊尔 22.62 22.75 1.01 

九阳股份 14.08 17.22 1.22 

新宝股份 34.27 20.22 0.59 

莱克电气 37.42 31.22 0.83 

飞科电器 30.33 29.29 0.97 

黑电  

TCL 集团 70.53 15.70 0.22 

海信电器 10.24 9.35 0.91 

创维数字 11.95 21.37 1.79 

兆驰股份 37.92 29.60 0.78 
 

来源：Wind，国金证券研究所；注释：业绩增速、PE、PEG 均为万得一致预期 

 

 盈利能力出众+营运效率顶尖+在手现金充沛。小天鹅 2016 年净利率 8.2%，
紧追白电龙头格力电器（14.3%）和美的集团（10.0%），领先惠而浦
（5.4%）、海信科龙（4.3%）等同类二线白电。营运效率方面，公司 16 年
营业周期仅 63 天，是主流家电企业中的较低水平，仅次于格力电器的 55
天。小天鹅在手现金相当充裕，2016 年公司自有资金（货币资金+银行理
财-短期借款）高达 122 亿元且无有息负债，大量在手现金为公司未来发
展提供可靠安全垫和外延扩张可能性。 
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图表 36：2016 年主要家电企业净利率（%）  图表 37：2016 年主要家电企业营业周期（天） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 38：小天鹅经营性净现金快速增长  图表 39：2016 年家电企业经营性现金流/营收（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 盈利预测 & 投资建议：我们假设：1）未来 3 年洗衣机行业实现个位数平
稳增长，行业集中度继续提升；2）小天鹅充分受益龙头效应和集中度提升，
2017-19 年销量增速 10%-15%，均价增速 5%-10%，毛利率逐年提升
（17-19 年分别为 27%、27.5%、28%）。借助美的“产品领先+效率提升+
全球运营”战略，小天鹅市场份额、盈利水平、运营效率、资产质量大幅提
升并且有望在未来继续保持。目前市场风险偏好较低，监管层倡导价值投
资，小天鹅等业绩确定且估值合理的优质白马或将持续受到追捧。预计公
司 2017-19 年归母净利润 15.3/19.4/23.8 亿元，对应 EPS 分别为
2.4/3.1/3.8 元，对应 PE分别为 19.0/14.9/12.2 倍，维持公司“买入”评级。 

 

五、风险提示 

 地产销售大幅下滑，行业竞争明显加剧，原材料成本急剧攀升。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 10,804 13,132 16,335 20,014 22,746 26,400  货币资金 3,060 3,043 4,272 6,850 9,255 12,334 

增长率  21.5% 24.4% 22.5% 13.7% 16.1%  应收款项 4,038 3,110 2,787 3,386 3,848 4,466 

主营业务成本 -8,007 -9,646 -12,111 -14,802 -16,691 -19,242  存货  606 745 1,725 1,217 1,372 1,582 

%销售收入 74.1% 73.5% 74.1% 74.0% 73.4% 72.9%  其他流动资产 2,091 5,854 8,544 8,449 8,468 8,493 

毛利 2,797 3,485 4,224 5,212 6,055 7,158  流动资产 9,795 12,752 17,328 19,902 22,943 26,875 

%销售收入 25.9% 26.5% 25.9% 26.0% 26.6% 27.1%  %总资产 86.1% 89.0% 91.7% 93.3% 94.3% 95.3% 

营业税金及附加 -67 -67 -99 -100 -114 -132  长期投资 76 69 65 66 65 65 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,066 1,020 971 831 770 703 

营业费用 -1,519 -1,958 -2,326 -2,842 -3,184 -3,696  %总资产 9.4% 7.1% 5.1% 3.9% 3.2% 2.5% 

%销售收入 14.1% 14.9% 14.2% 14.2% 14.0% 14.0%  无形资产 205 202 197 193 190 187 

管理费用 -441 -540 -505 -600 -682 -792  非流动资产 1,582 1,575 1,558 1,420 1,385 1,335 

%销售收入 4.1% 4.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 13.9% 11.0% 8.3% 6.7% 5.7% 4.7% 

息税前利润（EBIT） 769 921 1,294 1,669 2,075 2,538  资产总计 11,377 14,328 18,886 21,322 24,328 28,210 

%销售收入 7.1% 7.0% 7.9% 8.3% 9.1% 9.6%  短期借款 0 0 184 0 0 0 

财务费用 15 110 155 109 167 223  应付款项 5,688 6,198 9,170 10,016 11,320 13,078 

%销售收入 -0.1% -0.8% -0.9% -0.5% -0.7% -0.8%  其他流动负债 528 2,101 2,552 2,770 2,886 3,119 

资产减值损失 -38 -22 -95 -14 -2 -3  流动负债 6,216 8,298 11,906 12,786 14,206 16,197 

公允价值变动收益 -15 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 178 202 200 220 250 270  其他长期负债 16 42 21 118 132 150 

%税前利润 19.1% 16.5% 12.6% 10.9% 9.9% 8.8%  负债  6,232 8,340 11,927 12,905 14,338 16,348 

营业利润 908 1,210 1,554 1,985 2,489 3,029  普通股股东权益 4,428 5,125 5,984 7,257 8,627 10,276 

营业利润率 8.4% 9.2% 9.5% 9.9% 10.9% 11.5%  少数股东权益 717 863 975 1,160 1,363 1,586 

营业外收支 26 15 30 30 30 30  负债股东权益合计 11,377 14,328 18,886 21,322 24,328 28,210 

税前利润 934 1,225 1,584 2,015 2,519 3,059         

利润率 8.6% 9.3% 9.7% 10.1% 11.1% 11.6%  比率分析       

所得税 -143 -172 -242 -302 -378 -459   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.3% 14.1% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 791 1,053 1,343 1,712 2,142 2,600  每股收益 1.104 1.453 1.858 2.416 3.065 3.758 

少数股东损益 93 134 168 184 203 223  每股净资产 7.001 8.103 9.461 11.474 13.639 16.247 

归属于母公司的净利润 698 919 1,175 1,528 1,939 2,377  每股经营现金净流 2.615 5.648 6.156 4.355 4.336 5.620 

净利率 6.5% 7.0% 7.2% 7.6% 8.5% 9.0%  每股股利 0.300 0.450 0.600 0.750 0.900 1.150 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.77% 17.94% 19.64% 21.05% 22.47% 23.13% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.14% 6.42% 6.22% 7.17% 7.97% 8.43% 

净利润 791 1,053 1,343 1,712 2,142 2,600  投入资本收益率 12.65% 13.22% 15.35% 16.86% 17.65% 18.18% 

少数股东损益 93 134 168 184 203 223  增长率       

非现金支出 172 147 222 126 115 122  主营业务收入增长率 23.79% 21.54% 24.39% 22.52% 13.65% 16.06% 

非经营收益 -221 -302 -335 -244 -310 -320  EBIT增长率 65.38% 19.82% 40.46% 29.05% 24.28% 22.34% 

营运资金变动 913 2,674 2,664 1,160 795 1,153  净利润增长率 68.91% 31.65% 27.84% 30.03% 26.87% 22.61% 

经营活动现金净流 1,654 3,572 3,894 2,754 2,742 3,555  总资产增长率 23.36% 25.94% 31.81% 12.90% 14.10% 15.96% 

资本开支 -71 -107 -58 56 -18 -19  资产管理能力       

投资 -1,605 -2,182 -2,473 -1 0 0  应收账款周转天数 27.6 24.4 26.4 25.0 25.0 25.0 

其他 171 244 271 220 250 270  存货周转天数 32.0 25.6 37.2 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -1,505 -2,045 -2,259 275 232 251  应付账款周转天数 145.5 114.2 86.7 90.0 90.0 90.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 36.0 28.3 21.7 15.2 12.4 9.7 

债权募资 0 0 184 -183 0 1  偿债能力       

其他 -193 -278 -441 -268 -569 -727  净负债/股东权益 -59.48% -50.82% -58.75% -81.38% -92.65% -103.97% 

筹资活动现金净流 -193 -278 -258 -451 -569 -726  EBIT利息保障倍数 -51.7 -8.4 -8.4 -15.3 -12.4 -11.4 

现金净流量 -45 1,249 1,377 2,578 2,405 3,079  资产负债率 54.78% 58.21% 63.15% 60.52% 58.94% 57.95%   
来源：公司年报，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 1 5 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-02-02 买入 20.69 25.28～25.62 

2 2016-04-22 买入 27.38 31.92～32.26 

3 2016-08-10 买入 34.45 36.77～38.70 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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