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股价走势 

消费升级下结构提升明显，市场份额持续提升 
  
事件：1）2017 年公司实现收入 213.85 亿元，同比增长 30.91%；实现归母
净利润 15.06 亿元，同比增长 28.20%。2）2017 年 Q4 季度，公司实现收入
54.08 亿元，同比增长 26.37%；实现归母净利润 3.63 亿元，同比增长 38.74%。
3）分红方案：每 10 股派 10 元，分红率约为 42%，对应当前股息率约 1.36%。 

Q4 收入端维持稳健增长，内销市场份额持续上升 
17Q4 收入增速环比前三季度略有下降，但整体仍保持稳健。Q4 公司内销
端增速远超前三季度，但出口量有所下滑对于单季度收入增速有所影响。
美的品牌加快出货抢占中低端市场份额，而定位中高端的小天鹅品牌持续
发力，结构改善、均价提升使得销售额市场份额显著上升。从产品结构比
例来看，17 年美的、小天鹅滚筒洗衣机销量占比分别为 35.77%、46.43%，
同比上升 0.75、5.05PCT，洗干一体机占滚筒比例接近 10%，成为公司产品
结构改善和均价提升的重要动力。 

原材料成本、汇兑影响明显，产品结构提升驱动均价提升 
17 年洗衣机主要原材料钢材、塑料等价格下半年出现加速上涨，但公司毛
利率下滑幅度逐季收窄，Q4 季度在原材料压力越来越大的情况下毛利率同
比实现正向提升。洗衣机行业竞争格局相对较好，竞争对手惠而浦份额持
续下滑，行业集中度上升。17Q4 三项费用率整体下降 0.18pct。人民币汇
率加速升值，对应财务费用明显上升，其中 17 年全年汇兑损失 7073 万元
（去年同期为盈利 5758 万元），我们预计 Q4 季度汇兑损益约 2000 万元。
若扣除汇兑损益影响，则公司实际业绩增长表现更佳。 

在手现金超过百亿，周转加快现金流大幅改善 
1）17 年期末货币资金、其他流动资产合计 143.66 亿元，同比大幅增加 17.08
亿元；我们预计公司在手现金（货币+理财）超过 140 亿元；2）期末预收
款项 30.66 亿元，同比小幅增长 1.7%，体现了公司在 T+3 模式下主动调整
营销体系、减少对经销商预先打款的资金占用。3）存货、应收账款周转天
数较上半年分别上升 5.02 天、0.94 天，营业周期有所上升。4）17 年经营
性净现金流 20.16 亿元，同比下滑 48.25%； Q4 季度经营性净现金流 13.27
亿元，同比下降 32.61%。主要因为经营性应收项目和应付项目增加净额同
比波动，体现了对于经销商和供应商占款的减少，整体经营生态的改善。 

投资建议：公司市场份额上升明显，滚筒、洗烘一体机等新产品投放助力
公司产品结构提升。2017 年公司受到汇兑损益影响明显，若排除汇率影响
实际业绩增长更加稳健。公司现金+理财在手超过 140 亿元，基于良好市
场竞争格局和产品竞争力，我们将 18-19 年净利润增速预测 17.2%、15.6%
上调为 23.1%、21.8%。公司当前市值 464 亿元，若扣除约 140 亿在手现金，
实际对应 18 年 PE 约 17.5 倍，维持买入评级，上调 6 个月目标价至 82.5
元。 

风险提示：房地产市场、原材料价格波动风险。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16,334.91 21,384.70 26,416.52 31,932.29 38,219.76 

增长率(%) 24.3900 30.9100 23.5300 20.8800 19.6900 

EBITDA(百万元) 1,526.87 2,062.10 2,535.88 3,089.13 3,708.84 

净利润(百万元) 1,175.05 1,506.41 1,854.17 2,257.37 2,706.73 

增长率(%) 27.8400 28.2000 23.0900 21.7500 19.9100 

EPS(元/股) 1.86 2.38 2.93 3.57 4.28 

市盈率(P/E) 39.47 30.78 25.01 20.54 17.13 

市净率(P/B) 7.75 6.58 5.71 4.90 4.18 

市销率(P/S) 2.84 2.17 1.76 1.45 1.21 

EV/EBITDA 11.09 20.39 18.29 13.52 11.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. Q4 收入端维持稳健增长，内销市场份额持续上升 

17Q4 收入增速环比前三季度略有下降，但整体仍保持稳健。从行业角度看，产业在线 17

年 Q4 洗衣机行业内/外销量同比+7.3%/+3.7%；其中美的系品牌内/外销量同比增长 18.6%、
出口量下滑 7.1%。Q4 公司内销端增速远超前三季度，但出口量有所下滑对于单季度收入
增速有所影响。 

从市场份额来看，根据中怡康数据，17 年小天鹅及美的品牌整体销量合计市占率为 27.44%，
同比+0.46pct，其中小天鹅+0.07pct，美的品牌+0.39pct；销售额市占率为 23.82%，同比
上升+0.83pct，其中小天鹅品牌+0.63pct、美的品牌+0.20pct。美的品牌加快出货抢占中低
端市场份额，而定位中高端的小天鹅品牌持续发力，结构改善、均价提升使得销售额市场
份额显著上升。 

从产品结构比例来看，17 年美的、小天鹅滚筒洗衣机销量占比分别为 35.77%、46.43%，同
比上升 0.75、5.05PCT，洗干一体机占滚筒比例接近 10%，成为公司产品结构改善和均价提
升的重要动力。 

2. 原材料成本、汇兑影响明显，产品结构提升驱动均价提升 

17 年公司毛利率、净利率为 25.26%、7.99%，同比下滑 0.60、0.23pct；其中 17Q4 季度
毛利率、净利率分别提升 0.95、0.81pct。17 年洗衣机主要原材料钢材、塑料等价格下半
年出现加速上涨，但公司毛利率下滑幅度逐季收窄，Q4 季度在原材料压力越来越大的情
况下毛利率同比实现正向提升。洗衣机行业竞争格局相对较好，竞争对手惠而浦份额持续
下滑，行业集中度上升。公司作为行业龙头具备较强的议价能力和成本转嫁能力，充分受
益于下游消费升级。从单价看，截至 17 年 12 月小天鹅、美的品牌洗衣机均价同比+12.7%、
+12.1%，整体均价上升明显。 

 

从费用率看，17Q4 销售、管理、财务费用率为 11.78%、4.59%、-0.84%，同比-2.12、
+1.36、+0.58pct，三项费用率整体下降 0.18pct。人民币汇率加速升值，对应财务费用明
显上升，其中 17 年全年汇兑损失 7073 万元（去年同期为盈利 5758 万元），我们预计 Q4

季度汇兑损益约 2000 万元。若扣除汇兑损益影响，则公司实际业绩增长表现更佳。 

 

3. 在手现金超过百亿，周转加快现金流大幅改善 

1）17 年期末公司货币资金 15.88 亿元，其他流动资产（主要为结构性存款及银行理财），
合计 143.66 亿元，同比大幅增加 17.08 亿元；我们预计公司在手现金（货币+理财）超过
140 亿元。 

2）期末预收款项 30.66 亿元，同比小幅增长 1.7%，体现了公司在 T+3 模式下主动调整营
销体系、减少对经销商预先打款的资金占用。应收票据和应收账款合计 30.20 亿元，同比
小幅增加 2.56 亿元；存货 19.81 亿元，同比小幅增长 14.8%，体现了公司产品良好的销售
及周转情况。应付票据和应付账款合计 66.33 亿元，同比+11.37%。 

3）从周转情况看，公司存货、应收账款周转天数较上半年分别上升 5.02 天、0.94 天，营
业周期有所上升。 

4）公司 17 年经营性净现金流 20.16 亿元，同比下滑 48.25%；其中，Q4 季度经营性净现
金流 13.27 亿元，同比下降 32.61%。主要因为经营性应收项目和应付项目增加净额同比波
动，体现了对于经销商和供应商占款的减少，整体经营生态的改善。 

4. 投资建议 

公司收入端表现显著好于行业，市场份额上升明显，其中滚筒、洗烘一体机等新产品的投
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放助力公司产品结构提升。洗衣机行业内外销整体增速均保持稳健，美的及小天鹅品牌受
益于产品结构升级，均价上升明显，对冲了一部分原材料成本上升的影响。2017 年公司
受到汇兑损益影响较为明显，财务费用率有所上升，若排除汇率影响实际业绩增长更加稳
健。公司现金+理财在手超过 140 亿元，基于良好市场竞争格局和产品竞争力，我们将 18-19

年净利润增速预测 17.2%、15.6%上调为 23.1%、21.8%。公司当前市值 464 亿元，若扣
除约 140 亿在手现金，实际对应 18 年 PE 约 17.5 倍，维持买入评级，上调 6 个月目标价
至 82.5 元。 

5. 风险提示 

房地产市场、原材料价格波动风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4,272.08 1,588.26 2,113.32 6,082.76 6,269.61 
 

营业收入 16,334.91 21,384.70 26,416.52 31,932.29 38,219.76 

应收账款 1,489.35 1,783.95 1,738.25 2,430.68 2,516.65 
 

营业成本 12,111.21 15,982.89 19,579.92 23,639.47 28,244.40 

预付账款 131.51 84.35 241.99 152.01 318.73 
 

营业税金及附加 99.20 131.79 134.72 162.85 202.56 

存货 1,724.84 1,980.77 1,826.44 2,770.12 2,721.84 
 

营业费用 2,325.65 2,872.85 3,539.81 4,278.93 5,121.45 

其他 9,710.09 14,127.65 17,726.33 15,948.10 19,723.54 
 

管理费用 505.32 728.32 898.16 1,085.70 1,299.47 

流动资产合计 17,327.87 19,564.97 23,646.33 27,383.67 31,550.38 
 

财务费用 (154.83) (71.81) (88.71) (107.23) (128.34) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 94.57 70.60 70.00 50.00 50.00 

固定资产 970.86 1,029.67 987.58 1,018.95 1,067.15 
 

公允价值变动收益 0.00 5.27 (5.27) 0.00 0.00 

在建工程 0.00 37.97 37.97 37.97 37.97 
 

投资净收益 200.24 320.62 200.00 200.00 200.00 

无形资产 192.28 187.05 181.88 176.71 171.55 
 

其他 (400.48) (704.71) (389.46) (400.00) (400.00) 

其他 394.98 518.76 315.69 312.02 311.68 
 

营业利润 1,554.03 2,048.87 2,477.33 3,022.56 3,630.21 

非流动资产合计 1,558.12 1,773.45 1,523.12 1,545.65 1,588.35 
 

营业外收入 38.98 17.45 40.00 40.00 40.00 

资产总计 18,885.99 21,338.42 25,169.45 28,929.32 33,138.73 
 

营业外支出 8.57 1.62 10.00 10.00 10.00 

短期借款 183.81 81.39 943.31 0.00 0.00 
 

利润总额 1,584.43 2,064.69 2,507.33 3,052.56 3,660.21 

应付账款 3,535.02 4,048.15 5,089.15 5,942.60 7,238.12 
 

所得税 241.65 356.27 376.10 457.88 549.03 

其他 8,187.29 8,973.82 9,508.01 11,705.63 12,589.03 
 

净利润 1,342.78 1,708.42 2,131.23 2,594.68 3,111.18 

流动负债合计 11,906.12 13,103.36 15,540.47 17,648.23 19,827.15 
 

少数股东损益 167.72 202.01 277.06 337.31 404.45 

长期借款 0.00 0.00 41.62 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,175.05 1,506.41 1,854.17 2,257.37 2,706.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.86 2.38 2.93 3.57 4.28 

其他 20.77 16.76 20.00 22.00 24.00 
       

非流动负债合计 20.77 16.76 61.62 22.00 24.00 
       

负债合计 11,926.89 13,120.12 15,602.09 17,670.23 19,851.15 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 975.25 1,171.21 1,448.27 1,785.58 2,190.03 
 

成长能力 
     

股本 632.49 632.49 632.49 632.49 632.49 
 

营业收入 24.39% 30.91% 23.53% 20.88% 19.69% 

资本公积 1,191.49 1,252.95 1,252.95 1,252.95 1,252.95 
 

营业利润 28.40% 31.84% 20.91% 22.01% 20.10% 

留存收益 5,280.60 6,374.11 7,486.61 8,841.03 10,465.07 
 

归属于母公司净利润 27.84% 28.20% 23.09% 21.75% 19.91% 

其他 (1,120.73) (1,212.45) (1,252.95) (1,252.95) (1,252.95) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,959.10 8,218.30 9,567.36 11,259.10 13,287.59 
 

毛利率 25.86% 25.26% 25.88% 25.97% 26.10% 

负债和股东权益总

计 

18,885.99 21,338.42 25,169.45 28,929.32 33,138.73 
 

净利率 7.19% 7.04% 7.02% 7.07% 7.08% 

       
ROE 19.64% 21.38% 22.84% 23.83% 24.39% 

       
ROIC 45.84% 66.07% 32.81% 30.51% 61.19% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,342.78 1,708.42 1,854.17 2,257.37 2,706.73 
 

资产负债率 63.15% 61.49% 61.99% 61.08% 59.90% 

折旧摊销 130.05 143.09 147.26 173.79 206.97 
 

净负债率 76.12% 90.91% 119.68% 111.06% 87.21% 

财务费用 (80.75) (76.64) (88.71) (107.23) (128.34) 
 

流动比率 1.46 1.49 1.52 1.55 1.59 

投资损失 (200.24) (320.62) (200.00) (200.00) (200.00) 
 

速动比率 1.31 1.34 1.40 1.39 1.45 

营运资金变动 359.24 (3,458.20) (1,778.77) 3,288.84 (1,798.60) 
 

营运能力      

其它 2,344.99 4,019.71 271.79 337.31 404.45 
 

应收账款周转率 13.64 13.07 15.00 15.32 15.45 

经营活动现金流 3,896.07 2,015.75 205.74 5,750.08 1,191.20 
 

存货周转率 13.23 11.54 13.88 13.89 13.92 

资本支出 94.81 233.51 96.76 198.00 248.00 
 

总资产周转率 0.98 1.06 1.14 1.18 1.23 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,354.24) (4,374.22) 14.48 (198.00) (298.00) 
 

每股收益 1.86 2.38 2.93 3.57 4.28 

投资活动现金流 (2,259.44) (4,140.71) 111.24 0.00 (50.00) 
 

每股经营现金流 6.16 3.19 0.33 9.09 1.88 

债权融资 183.81 81.39 984.93 0.00 0.00 
 

每股净资产 9.46 11.14 12.84 14.98 17.55 

股权融资 225.40 110.00 53.21 112.23 133.34 
 

估值比率      

其他 (689.95) (778.98) (830.06) (1,892.88) (1,087.69) 
 

市盈率 39.47 30.78 25.01 20.54 17.13 

筹资活动现金流 (280.74) (587.58) 208.08 (1,780.65) (954.35) 
 

市净率 7.75 6.58 5.71 4.90 4.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 11.09 20.39 18.29 13.52 11.32 

现金净增加额 1,355.90 (2,712.54) 525.06 3,969.43 186.85 
 

EV/EBIT 12.10 21.86 19.42 14.33 11.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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