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 事件描述 

小天鹅 A发布 18 年半年度财务报告：公司 18 年上半年实现营业收入 120.57

亿元，同比增长 14.09%，实现归属净利润 9.02 亿元，同比增长 23.31%，

实现 EPS1.43 元；其中二季度公司实现营业收入 52.45 亿元，同比增长

7.53%，实现归属净利润 3.91 亿元，同比增长 16.96%，实现 EPS0.62 元。 

 事件评论 

 内销短期略有承压，外销延续改善趋势：报告期内洗衣机行业需求表现

相对平淡，叠加公司主动进行产品结构调整，公司二季度内销走势承压；

考虑到后续新品推出及营销策略灵活调整，预计内销增速有望逐步回

升；报告期内公司线上渠道仍维持较好增长，且整体产品均价也实现明

显提升，带动公司上半年内销仍实现 16.64%的稳健增长，此外二季度

公司出口增速环比有所改善；综合来看，虽然二季度公司线下渠道增速

有所放缓，但线上及出口环比均有所改善，整体营收表现仍相对平稳。 

 产品升级拉升毛利，利息收入增厚业绩：二季度在低毛利外销业务占比

提升背景下公司整体毛利率仍有所改善，主要原因在于公司产品结构加

速升级带动均价持续上行；后续考虑到公司产品结构升级趋势不改且成

本压力有望减缓，预计公司毛利率仍处上行通道；费用率层面，虽然二

季度公司加大销售费用支出及研发投入，但受益于利息收入大幅增加带

来的财务费用率同比明显下滑，二季度公司盈利能力同比仍延续提升。 

 经营指标依旧优异，长期发展无需过忧：公司二季度末账上自有资金同

比提升 13.16%，且上半年存货及应收账款周转天数也明显缩短；虽然

公司持续加大对下游代理商资金支持力度，但上半年经营现金流量净额

同比仍有明显改善；考虑到公司账面资金充足，资产周转效率显著优于

同类公司，整体经营表现依旧健康；此外公司近年来持续发力高端化战

略，考虑到洗衣机行业消费升级趋势确定，公司长期成长空间无需过忧。 

 维持公司“买入”评级：年初以来公司产品结构调整明显加速，虽然对

短期经营带来一定扰动，但基于公司已有的产品储备、极强的执行力及

灵活的销售政策，同时结合洗衣机行业大容量化、滚筒化等升级趋势，

公司基于品牌高端化战略的主动调整有望形成新的增长驱动力同时带

动盈利能力持续改善；我们预计公司 18、19 年 EPS 分别为 2.89 及 3.40

元，对应目前股价 PE 分别为 17.27 及 14.65 倍，维持“买入”评级。 
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小天鹅 A 发布其 18 年半年度财务报告 

公司上半年实现营业收入 120.57 亿元，同比增长 14.09%，实现归属净利润 9.02 亿元，

同比增长 23.31%，实现 EPS1.43 元；其中二季度公司实现营业收入 52.45 亿元，同比

增长 7.53%，实现归属净利润 3.91 亿元，同比增长 16.96%，实现 EPS0.62 元。 

内销短期略有承压，外销延续改善趋势 

公司二季度营收增速环比有所放缓，我们判断主要原因在于报告期内洗衣机行业整体需

求表现相对平淡，同时叠加公司内部在实行“推新卖贵”战略背景下主动进行产品结构

调整所致；但考虑到公司将于三季度集中推出新品，并将针对市场需求走势灵活调整营

销策略，预计后续内销增速有望逐步回升；此外值得一提的是二季度公司线上渠道仍维

持较好增长，且产品均价在结构升级驱动下也实现近双位数涨幅，综合影响下公司上半

年整体内销仍实现 16.64%的稳健增长；出口方面，二季度基于较为充足的订单以及汇

率贬值背景公司出口增速环比明显改善，预计单季度增速在 15%左右，上半年外销累计

增长 12.34%；综合来看，二季度内外部因素影响下公司线下渠道增速有所放缓，但线

上及出口环比均有所改善，公司整体营收表现仍相对平稳。 

表 1：18 年上半年分行业及地区公司营收及毛利率表现 

  营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率 营收同比 营业成本同比 毛利率同比 

家用电器制造 112.14 80.50 28.22% 15.67% 14.14% 0.97% 

洗衣机 112.14 80.50 28.22% 15.67% 14.14% 0.97% 

内销 87.50 58.81 32.79% 16.64% 14.91% 1.02% 

外销 24.64 21.68 11.99% 12.34% 12.11% 0.18% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

产品升级拉升毛利，利息收入增厚业绩 

公司上半年毛利率同比提升 0.99pct 至 26.60%，其中二季度同比提升 0.22pct 至

25.75%，二季度在低毛利外销业务占比提升背景下公司整体毛利率仍延续改善趋势，

主要原因在于公司产品结构加速升级带动均价大幅上行，报告期内公司滚筒、洗干一体

机等高端新品占比稳步上行；后续考虑到公司产品结构升级趋势不改且成本端压力有望

逐步缓解，预计毛利率仍将处于上行通道；费用率方面，虽然公司在加大销售费用支出

图 1：18 年上半年公司主营增长 14.09%，其中二季度增长 7.53%  图 2：二季度营业利润及归属净利润分别增长 14.51%及 16.96% 
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及研发投入背景下二季度销售及管理费用率分别同比提升 0.40 及 1.12pct，但受益于结

构性存款明显提升使得利息收入大幅增加，二季度公司财务费用率同比大幅下滑

2.98pct，对当期业绩增厚极为明显，最终整体期间费用率同比下行 1.46pct，叠加毛利

率稳步改善，公司二季度盈利能力有明显提升并带动业绩表现优于营收。 

 

经营指标依旧优异，长期发展无需过忧 

公司在手资金储备极为充沛，二季度末账上自有资金总额为 135 亿元，同比提升

13.16%，且报告期内公司虽持续加大对下游代理商资金支持力度，但上半年整体经营

现金流量净额为 1.73 亿元，较去年同期仍有大幅改善；上半年公司存货及应收账款周

转天数均明显缩短，彰显出公司经营管理效率仍在稳步改善，预收账款略有回落，我们

判断主要由于经销商在公司三季度集中推新品背景下主动调整打款节奏所致；考虑到公

司账面资金充裕，资产周转效率也显著优于同类公司，整体经营表现依旧健康；此外，

公司近年来持续发力高端战略，中怡康数据显示上半年“小天鹅”及“美的”品牌洗衣

机中滚筒产品占比分别提升 1.23pct 及 13.07pct 至 47.24%及 45.83%，考虑到洗衣机

行业在更新需求占据主导地位背景下消费升级趋势延续，公司滚筒及洗干一体机等产品

有望持续放量，高端化战略推动下公司长期成长空间更无需过忧。 

 

图 3：二季度公司期间费用率为 15.04%，同比下滑 1.46 个百分点  图 4：公司期间费用绝对额一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 5：二季度营业利润率及归属净利率分别增长 0.62 及 0.60 个百分点  图 6：二季度毛利率为 25.75%，同比增长 0.22 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 2：18 年二季度公司利润表各项占营收比重变动一览 

  18Q2 17Q2 18Q1 同比变动 同比变动原因分析 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - 
 

营业成本 74.25% 74.48% 72.74% -0.22pct 
 

毛利率 25.75% 25.52% 27.26% 0.22pct 均价大幅提升 

营业税金及附加 0.67% 0.72% 0.47% -0.05pct 
 

销售费用率 14.17% 13.77% 15.07% 0.40pct 
 

管理费用率 3.96% 2.83% 3.58% 1.12pct 研发投入增加 

财务费用率 -3.09% -0.11% -1.02% -2.98pct 结构性存款增加带动利息收入大幅提升 

资产减值损失 0.65% 0.85% -0.15% -0.20pct 
 

公允价值变动净收益 -0.20% 0.10% 0.01% -0.30pct 
 

投资净收益 0.72% 1.61% 0.57% -0.89pct 
 

其他收益 0.18% 0.32% 0.27% -0.14pct 
 

营业利润率 10.11% 9.49% 10.16% 0.62pct 毛利率提升且财务费用大幅下滑 

营业外收入 0.10% 0.06% 0.03% 0.04pct 
 

营业外支出 0.01% 0.06% 0.00% -0.04pct 
 

利润总额 10.19% 9.49% 10.19% 0.70pct 
 

所得税 1.91% 1.41% 1.83% 0.51pct 
 

净利润 8.28% 8.08% 8.36% 0.19pct 
 

少数股东损益 0.82% 1.23% 0.86% -0.41pct 
 

归属母公司股东净利润 7.46% 6.85% 7.50% 0.60pct 毛利率提升且财务费用大幅下滑 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

维持公司“买入”评级 

年初以来公司产品结构调整明显加速，虽然对短期经营带来一定扰动，但基于公司已有

的产品储备、极强的执行力及灵活的销售政策，同时结合洗衣机行业大容量化、滚筒化

等升级趋势，公司基于品牌高端化战略的主动调整有望形成新的增长驱动力同时带动盈

利能力持续改善；我们预计公司 18、19 年 EPS 分别为 2.89 及 3.40 元，对应目前股价

PE 分别为 17.27 及 14.65 倍，维持“买入”评级。 

图 7：中怡康数据显示二季度小天鹅均价同比增长 15.35%  图 8：上半年滚筒洗衣机占比达到 49.95%，同比上升 3.19 个点 

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Ja
n
-1

4

M
a
y-

1
4

S
e
p
-1

4

Ja
n
-1

5

M
a
y-

1
5

S
e
p
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
y-

1
6

S
e
p
-1

6

Ja
n
-1

7

M
a
y-

1
7

S
e
p
-1

7

Ja
n
-1

8

M
a
y-

1
8

小天鹅（元/台） 市场均价（元/台） 美的（元/台）  

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Ja
n
-1

2

M
a
y-

1
2

S
e
p
-1

2

Ja
n
-1

3

M
a
y-

1
3

S
e
p
-1

3

Ja
n
-1

4

M
a
y-

1
4

S
e
p
-1

4

Ja
n
-1

5

M
a
y-

1
5

S
e
p
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
y-

1
6

S
e
p
-1

6

Ja
n
-1

7

M
a
y-

1
7

S
e
p
-1

7

Ja
n
-1

8

M
a
y-

1
8

 

资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所  资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究所 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21385 24222 27900 32137 

增长率(％) 31% 13% 15% 15% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1506 1826 2153 2544 

增长率(％) 28% 21% 18% 18% 

每股收益(元) 2.38 2.89 3.40 4.02 

净资产收益率（％） 21.38% 21.10% 20.34% 19.71% 

每股经营现金流（元） 3.19    

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）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 21385 24222 27900 32137  货币资金 1588 4100 6297 9320 

营业成本 15983 17839 20450 23471  交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 5402 6383 7450 8666  应收账款 1737 1983 2301 2669 

％营业收入 25.26% 26.35% 26.70% 26.97%  存货 1981 2068 2371 2721 

营业税金及附加 132 150 173 199  预付账款 84 94 108 124 

％营业收入 0.62% 0.62% 0.62% 0.62%  其他流动资产 14170 13584 14157 14212 

销售费用 2873 3254 3739 4274  流动资产合计 19565 21834 25240 29051 

％营业收入 13.43% 13.43% 13.40% 13.30%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 728 825 949 1093  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.41% 3.41% 3.40% 3.40%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -72 -98 -109 -128  投资性房地产 62 62 62 62 

％营业收入 -0.34% -0.41% -0.39% -0.40%  固定资产合计 1030 1185 1287 1438 

资产减值损失 71 65 63 57  无形资产 187 178 169 160 

公允价值变动收益 5 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 321 300 300 300  递延所得税资产 407 354 354 354 

营业利润 2049 2487 2936 3471  其他非流动资产 88 125 163 201 

％营业收入 9.58% 10.27% 10.52% 10.80%  资产总计 21338 23737 27274 31265 

营业外收支 16 15 15 15  短期贷款 81 0 0 0 

利润总额 2065 2502 2951 3486  应付款项 3827 3910 4202 4501 

％营业收入 9.66% 10.33% 10.58% 10.85%  预收账款 3066 3149 3348 3535 

所得税费用 356 432 509 602  应付职工薪酬 349 390 447 513 

净利润 1708 2070 2442 2885  应交税费 638 760 886 1031 

归属于母公司所有者的净

利润 
1506 1826 2153 2544  其他流动负债 5142 5443 6086 6717 

 流动负债合计 13103 13652 14969 16297 

少数股东损益 202 245 289 341  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 2.38 2.89 3.40 4.02  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 

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 17 17 17 17 

经营活动现金流净额 2016 2559 2340 3229  负债合计 13120 13669 14986 16314 

取得投资收益 

收回现金 
321 300 300 300  归属于母公司 

所有者权益 
7047 8652 10583 12905 

长期股权投资 0 0 0 0  少数股东权益 1171 1416 1705 2046 

无形资产投资 0 0 0 0  股东权益 8218 10068 12288 14951 

固定资产投资 -204 -257 -221 -285  负债及股东权益 21338 23737 27274 31265 

其他 -4257 0 0 0  基本指标     

投资活动现金流净额 -4141 43 79 15   2017 2018 2019 2020 

债券融资 -102 0 0 0  EPS 2.38 2.89 3.40 4.02 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 12.99 15.92 19.43 23.64 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  PE 28.49 17.27 14.65 12.40 

筹资成本 -485 -9 -221 -221  PEG 1.01 0.82 0.82 0.68 

其他 0 -81 0 0  PB 6.09 3.64 2.98 2.44 

筹资活动现金流净额 -588 -90 -221 -221  EV/EBITDA 28.34 13.29 10.15 7.45 

现金净流量 -2713 2511 2198 3023   ROE 21.38% 21.10% 20.34% 19.71% 



 

[Table_contact] 上海 
浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇广场一座 29 层（200122） 

武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼（430015） 

北京 
西城区金融街 33 号通泰大厦 15 层（100032） 

深圳 
深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼（518048） 
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