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Tabl e_Title 

小天鹅 A（000418.SZ） 

收入稳健增长，盈利能力持续改善 
Tab le_Summary 

 收入保持稳健增长，盈利能力持续改善 

2018Q1 单季营业收入 68.1 亿元（YoY+19.7%），归母净利 5.1 亿元

（YoY+28.7%），毛利率 27.3%（YoY+1.6pct），净利率 7.5%（YoY+0.5pct）。 

2017 年收入保持稳健增长，其中，根据产业在线数据，2018 年 1-2

月小天鹅累计总销量 268 万台，同比增长 10%（较行业销量增速高 3pct），

主要原因：1）销量：滚筒、干衣产品快速增长带动整体销量快速增长；2）

均价：基于原材料价格上涨、汇率波动等因素进行的提价以及产品结构升

级，带动均价提升。 

利润增速快于收入增速，主要原因：产品结构升级、均价提升带来毛

利率同比提升 1.6pct。 

 在手现金充裕，市场份额持续提升 

公司自有资金 141.1 亿元，同比增长 15.7%，资金充裕。公司业绩保

持快速增长，市场份额持续提升，根据产业在线，2018 年 1-2 月小天鹅累

计总销量市场份额为 25.5%（YoY+0.7pct）；在洗衣机市场集中度持续提升

的趋势下，公司作为洗衣机龙头，未来市场份额有望持续提升；面对汇率

与原材料双重压力下，盈利能力（毛利率和净利率）继 2017Q4 同比转正

（毛利率 YoY+1pct，净利率 YoY+0.8pct）之后 2018Q1 同比持续提升，

彰显其作为龙头的转嫁能力，我们看好公司长期发展。 

 盈利预测和投资建议 

盈利预测基本假设：1）洗衣机行业集中度将持续提升，而公司作为龙

头，未来的市场份额将持续提升；2）消费升级趋势持续，洗衣机产品均价

将持续提升。根据以上假设，我们预计 2018-2020 年公司净利润分别为

18.7、22.3、26.1 亿元，同比分别增长 24%、19%、17%，公司作为洗衣

机龙头，未来市场份额有望持续提升，最新收盘价对应 2018 年 21.0xPE，

维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；房地产市场低迷；汇率大幅波动；市场

需求趋弱。 
 

 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 16334.91  21384.70  26012.22  30241.05  34880.94  

增长率(%) 24.4% 30.9% 21.6% 16.3% 15.3% 

EBITDA(百万元) 1421.20  1806.80  2067.51  2405.75  2823.35  

净利润(百万元) 1175.05  1506.41  1870.73  2229.06  2609.13  

增长率(%) 27.8% 28.2% 24.2% 19.2% 17.1% 

EPS（元/股） 1.86  2.38  2.96  3.52  4.13  

市盈率（P/E） 33.4  26.1  21.0  17.6  15.0  

市净率（P/B） 6.6  5.6  4.8  4.0  3.4  

EV/EBITDA 36.0  29.0  27.4  24.7  22.2  

数据来源：公司财务报表，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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 17,328  19,565  25,175  29,564  34,446   经营活动现金流 1,601  -1,921  5,866  2,217  2,554  

货币资金 4,272  1,588  6,663  8,040  9,621   净利润 1,175  1,506  1,871  2,229  2,609  

应收及预付 2,787  3,067  4,419  5,137  5,925   折旧摊销 128  138  121  126  130  

存货 1,725  1,981  2,388  2,779  3,204   营运资金变动 92  -3,768  3,835  -178  -225  

其他流动资产 8,544  12,924  11,705  13,608  15,696   其它 206  202  40  40  40  

非流动资产 1,558  1,773  1,677  1,577  1,474   投资活动现金流 0  -145  -55  -60  -60  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 0  -140  -60  -60  -60  

固定资产 971  1,068  979  886  791   投资变动 0  -145  -55  -60  -60  

在建工程 0  38  6  4  5   其他 0  140  60  60  60  

无形资产 192  187  180  172  165   筹资活动现金流 -372  -617  -736  -780  -913  

其他长期资产 395  519  519  519  519   银行借款 0  0  0  0  0  

资产总计 18,886  21,338  26,852  31,142  35,920         

流动负债 11,906  13,103  17,401  20,242  23,324   股权融资 23  0  0  0  0  

短期借款 184  81  0  0  0   其他 -395  -617  -736  -780  -913  

应付及预收 5,956  6,633  9,020  10,500  12,104   现金净增加额 1,229  -2,684  5,075  1,377  1,581  

其他流动负债 5,767  6,389  8,381  9,742  11,220   期初现金余额 3,043  4,272  1,588  6,663  8,040  

非流动负债 21  17  17  17  17   期末现金余额 4,272  1,588  6,663  8,040  9,621  

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 21  17  17  17  17         

负债合计 11,927  13,120  17,417  20,259  23,341         

股本 632  632  632  632  632   
主要财务比率    资本公积 1,191  1,253  1,253  1,253  1,253   

留存收益 

 

4,160  5,162  6,378  7,827  9,522   至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

5,984  7,047  8,263  9,712  11,408   成长能力(%)      

少数股东权益 975  1,171  1,171  1,171  1,171   营业收入增长 24.4% 30.9% 21.6% 16.3% 15.3% 

负债和股东权益 18,886  21,338  26,852  31,142  35,920   营业利润增长 27.8% 28.2% 24.2% 19.2% 17.1% 

       归属母公司净利润增长 27.8% 28.2% 24.2% 19.2% 17.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 25.9% 25.3% 25.6% 25.6% 25.6% 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 7.2% 7.0% 7.2% 7.4% 7.5% 

营业收入 16335  21385  26012  30241  34881   ROE 19.6% 21.4% 22.6% 23.0% 22.9% 

营业成本 12111  15983  19350  22510  25936   ROIC 16.8% 18.0% 21.1% 26.7% 31.1% 

营业税金及附加 99  132  130  151  174   偿债能力           

销售费用 2326  2873  3772  4355  4988   资产负债率(%) 63.2% 61.5% 64.9% 65.1% 65.0% 

管理费用 505  728  814  945  1089   净负债比率 -40.5% -54.0% -40.1% -39.2% -38.2% 

财务费用 -155  -72  -122  -221  -265   流动比率 1.46  1.49  1.45  1.46  1.48  

资产减值损失 -95  -65  -40  -40  -40   速动比率 1.31  1.34  1.31  1.32  1.34  

公允价值变动收益 0  1  2  3  4   营运能力           

投资净收益 11  242  118  117  116   总资产周转率 0.86  1.00  0.97  0.97  0.97  

营业利润 1554  2049  2229  2661  3119   应收账款周转率 5.86  6.97  5.89  5.89  5.89  

营业外收入 39  17  17  17  17   存货周转率 7.02  8.07  8.10  8.10  8.09  

营业外支出 9  2  2  2  2   每股指标（元）           

利润总额 1584  2065  2254  2686  3144   每股收益 1.86  2.38  2.96  3.52  4.13  

所得税 242  356  383  457  534   每股经营现金流 2.53  -3.04  9.27  3.50  4.04  

净利润 1175  1506  1871  2229  2609   每股净资产 9.46  11.14  13.06  15.36  18.04  

少数股东损益 168  202  0  0  0   估值比率           

归属母公司净利润 1175  1506  1871  2229  2609   P/E 33.4  26.1  21.0  17.6  15.0  

EBITDA 1421  1807  2068  2406  2823   P/B 6.6  5.6  4.8  4.0  3.4  

EPS（元） 1.86  2.38  2.96  3.52  4.13   EV/EBITDA 36.0  29.0  27.4  24.7  22.2  
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Tabl e_Research 广发家电行业研究小组 

曾 婵： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2015-2016 年家电行业新财富第二名团队成员。2017 年进入广发证券发展研究中心。 

袁雨辰： 分析师，上海社科院经济学硕士，2015-2016 年家电行业新财富第二名团队成员。2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 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。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  
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