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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅A披露其 17年三季度财报：公司前三季度实现营业收入 159.77亿元，

同比增长 32.53%，其中三季度实现 54.09 亿元，同比增长 32.87%；实现归

属净利润 11.43 亿元，同比增长 25.18%，其中三季度实现 4.11 亿元，同比

增长 23.83%；前三季度公司共实现 EPS 1.81 元，其中三季度实现 0.65 元。 

 事件评论 

 内销延续高增长，营收表现超预期：三季度公司营收表现略超预期，主

要原因在于内销延续较快增长：一方面内销均价延续 10%左右涨幅，

另一方面公司电商渠道维持较快增长，且线下渠道增速依旧稳健，此外

洗干一体机产品持续放量对营收也有一定带动；出口方面，汇率波动及

基数提升等因素致使三季度公司出口增速有所放缓并略低于内销增速；

总的来说，在内外销均衡增长带动下公司全年收入稳健增长无需过忧。 

 毛利率跌幅收窄，盈利能力小幅回落：公司三季度毛利率同比下滑

0.32pct 至 25.57%，其主要原因仍在于成本压力上行及人民币升值等

因素致使外销毛利率延续跌势；费用率方面，汇兑损失增加致使三季度

财务费用率同比提升 0.70pct，整体期间费用率则同比提升 0.75pct；总

的来说，受毛利率下滑及费用率提升影响，三季度公司归属净利率同比

下滑 0.56pct至 7.61%，在营收较好表现带动下公司业绩维持稳健增长。 

 现金储备充沛，经营性现金流明显改善：公司在手现金储备极为充沛，

报告期末账上资金总额为 126 亿元，同比提升 23%；且三季度公司经

营现金流量净额同比大幅改善，我们判断主要原因在于公司年初起加大

对下游代理商资金支持力度，这一方面导致当期预收款项略有回落，另

一方面经销商货款中票据比例也有提升，随着上半年票据到期收款，三

季度经营性现金迎来明显改善，且预计四季度整体改善趋势仍将延续。 

 维持“买入”评级：在内外销齐发力及量价齐升背景下，报告期内公司

收入端表现超市场预期；盈利层面，尽管报告期公司面临成本上行及人

民币升值等压力，但公司通过产品结构、价格调整及效率提升实现充分

应对，公司盈利能力仅小幅下行且整体业绩表现符合市场预期，同时公

司当期报表十分健康；我们预计公司 17、18年 EPS分别为 2.33及 2.78

元，对应目前股价 PE 分别为 21.05 及 17.60 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《收入端表现超预期，业绩稳健增长依旧》

2017-08-06 

《经营表现稳健，长期发展可期》2017-07-21 

《营收增速超预期，业绩维持较好增长》

2017-04-23 
 

  

 风险提示： 1、终端需求不及预期； 

2、原材料价格波动。 
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表 1：17 年三季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

  17Q3 16Q3 17Q2 同比变动 同比变动原因分析 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% -  - 

营业成本 74.43% 74.11% 74.48% 0.32%  -0.05% 

毛利率 25.57% 25.89% 25.52% -0.32% 成本压力及人民币升值 0.05% 

营业税金及附加 0.63% 0.43% 0.72% 0.19%  -0.10% 

销售费用率 12.98% 13.25% 13.77% -0.28%  -0.79% 

管理费用率 2.81% 2.48% 2.83% 0.32% 薪酬和研发费用支出增加 -0.03% 

财务费用率 -0.05% -0.75% -0.11% 0.70% 人民币升值致使汇兑损失增加 0.05% 

资产减值损失 0.08% 0.62% 0.85% -0.53%  -0.76% 

公允价值变动净收益 0.04% 0.00% 0.10% 0.04%  -0.06% 

投资净收益 1.05% 1.56% 1.61% -0.51%  -0.56% 

营业利润率 10.35% 11.41% 9.49% -1.06% 毛利率下滑及费用率上行 0.86% 

营业外收入 0.15% 0.23% 0.06% -0.08%  0.10% 

营业外支出 0.00% 0.04% 0.06% -0.04%  -0.05% 

利润总额 10.50% 11.60% 9.49% -1.10%  1.01% 

所得税 1.62% 1.79% 1.41% -0.17%  0.21% 

净利润 8.88% 9.82% 8.08% -0.93%  0.80% 

少数股东损益 1.28% 1.65% 1.23% -0.38%  0.05% 

归属母公司股东净利润 7.61% 8.16% 6.85% -0.56% 毛利率下滑及费用率上行 0.75% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16335  21304  25762  31170  

增长率(％) 24% 30% 21% 21% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1175.1  1472.2  1760.9  2125.1  

增长率(％) 28% 25% 20% 21% 

每股收益(元) 1.858  2.328  2.784  3.360  

净资产收益率（％） 19.6% 20.3% 20.2% 20.2% 

每股经营现金流（元） 6.16    

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）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16335  21304  25762  31170   货币资金 4272  2130  2576  3117  

营业成本 12111  15867  19094  23014   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4224  5437  6667  8156   应收账款 1489  1942  2349  2842  

％营业收入 25.9% 25.5% 25.9% 26.2%  存货 1725  2233  2692  3250  

营业税金及附加 99  129  156  189   预付账款 132  172  207  250  

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  其他流动资产 8412  10762  13014  15746  

销售费用 2326  2983  3607  4364   流动资产合计 17328  25826  31251  37797  

％营业收入 14.2% 14.0% 14.0% 14.0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 505  639  773  935   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  长期股权投资 0  300  470  670  

财务费用 -155  -20  -34  7   投资性房地产 65  65  65  65  

％营业收入 -0.9% -0.1% -0.1% 0.0%  固定资产合计 971  928  897  881  

资产减值损失 95  51  21  26   无形资产 192  183  174  165  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 200  300  200  200   递延所得税资产 300  8  3  4  

营业利润 1554  1955  2344  2835   其他非流动资产 30  30  30  30  

％营业收入 9.5% 9.2% 9.1% 9.1%  资产总计 18886  27339  32890  39612  

营业外收支 30  30  30  30   短期贷款 184  4550  5410  6448  

利润总额 1584  1985  2374  2865   应付款项 5956  6840  8231  9921  

％营业收入 9.7% 9.3% 9.2% 9.2%  预收账款 3014  3931  4754  5752  

所得税费用 242  303  362  437   应付职工薪酬 289  378  455  548  

净利润 1343  1682  2012  2428   应交税费 412  523  627  757  

归属于母公司所有者的净

利润 
1175.1  1472.2  1760.9  2125.1   其他流动负债 2051  2676  3223  3887  

 流动负债合计 11906  18898  22700  27313  

少数股东损益 168  210  251  303   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.86  2.33  2.78  3.36   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  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 21  21  21  21  

经营活动现金流净额 3896  -6221  -82  -47   负债合计 11927  18919  22721  27334  

取得投资收益 

收回现金 
200  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
5984  7235  8732  10538  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 975  1185  1437  1740  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 6959  8421  10169  12278  

固定资产投资 -58  -85  -103  -125   负债及股东权益 18886  27339  32890  39612  

其他 -2202  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2259  -85  -103  -125    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.858  2.328  2.784  3.360  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 9.46  11.44  13.81  16.66  

银行贷款增加（减少） 184  4366  860  1038   PE 26.37  21.05  17.60  14.58  

筹资成本 -395  -201  -230  -325   PEG 1.21  0.96  0.81  0.67  

其他 -69  0  0  0   PB 5.18  4.28  3.55  2.94  

筹资活动现金流净额 -281  4165  631  712   EV/EBITDA 17.62  16.11  13.79  11.47  

现金净流量 1356  -2142  446  541    ROE 19.6% 20.3% 20.2% 20.2% 
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