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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 跟踪报告。 

 事件评论 

 内销业务有所恢复，外销仍维持较高景气：公司前期内销表现受产品结

构调整战略影响有所承压，但随着短期阵痛逐步缓解以及营销策略边际

调整，预计公司四季度内销业务将有所恢复；外销方面，考虑到公司目

前海外订单依旧充足且 2018 年二季度以来汇率环境不断改善，公司出

口业务预计仍维持较高景气度；总的来说，在内外销共同带动下，公司

四季度收入表现趋于改善并或将恢复正增长，后续考虑到新品逐渐放量

以及产品结构升级下均价不断提升，公司营收端仍有望维持稳健增长。 

 产品结构持续升级，盈利能力有望改善：虽然公司出口占比提升对整体

利润率仍有拖累，但考虑到四季度原材料价格压力趋缓、汇率持续下行，

公司成本端压力显著缓解，且“推新卖贵”战略下公司产品均价持续提

升，中怡康数据显示公司四季度洗衣机线下零售均价上涨 25%左右，

领跑行业；综合影响之下，公司四季度盈利能力或将环比改善，同时叠

加收入端稳健表现，四季度公司业绩预计实现双位数增长；后续随着产

品结构持续升级及成本压力缓解，盈利能力有望持续处于上行通道。 

 美的吸收合并稳步推进，分红增厚股东收益：美的集团对公司的吸收合

并事项正稳步推进，本次换股吸收完成后，公司也将终止上市并注销法

人资格；在正式实施前，公司将进行每股 4 元的现金分红，对应当前股

息率达到 8.21%，显著增厚股东收益；本次合并完成之后，在集团采购、

研发、渠道等多方面资源整合以及事业部间协同合作带动下，小天鹅综

合竞争力有望得到进一步提升，同时当前小天鹅账上充足的资金也有望

在集团高端化以及国际化布局中实现更大的投资价值；总的来说，本次

吸收合并后小天鹅与美的间协同发展前景可期，“1+1>2”效应值得期待。 

 维持公司“买入”评级：受益于内销业务恢复以及外销较高景气水平，公

司四季度收入表现或有所回暖，产品结构升级带动均价提升，叠加原材

料成本压力趋缓，公司盈利能力也有望改善，综合影响下四季度业绩预

计可实现双位数增长；此外公司被美的集团吸收合并事项正稳步推进且

根据分红方案公司股息率达到 8%左右，股东收益显著增厚，合并后集

团内部协同效应更值得期待；预计公司 2018、2019 年 EPS 分别为 2.78

及 3.25 元，对应当前股价 PE 分别 17.52 及 14.98 倍，维持“买入”评级。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21385 23638 26157 28955 

增长率(％) 31% 11% 11% 11% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1506 1759 2056 2408 

增长率(％) 28% 17% 17% 17% 

每股收益(元) 2.38 2.78 3.25 3.81 

净资产收益率（％） 21.38% 20.48% 19.73% 19.10% 

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 23638 26157 28955  货币资金 1588 3853 5599 8107 

营业成本 15983 17458 19202 21121  交易性金融资产 5 5 5 5 

毛利 5402 6180 6956 7834  应收账款 1737 1920 2124 2351 

％营业收入 25.26% 26.14% 26.59% 27.05%  存货 1981 2024 2226 2448 

营业税金及附加 132 147 162 180  预付账款 84 92 101 111 

％营业收入 0.62% 0.62% 0.62% 0.62%  其他流动资产 14170 13564 14086 14075 

销售费用 2873 3168 3453 3764  流动资产合计 19565 21458 24141 27099 

％营业收入 13.43% 13.40% 13.20% 13.00%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 728 805 889 984  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 -108 -127  投资性房地产 62 62 62 62 

％营业收入 -0.34% -0.42% -0.41% -0.44%  固定资产合计 1030 1185 1287 1438 

资产减值损失 71 64 56 47  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 2395 2803 3286  其他非流动资产 88 125 163 201 

％营业收入 9.58% 10.13% 10.72% 11.35%  资产总计 21338 23361 26176 29313 

营业外收支 16 15 15 15  短期贷款 81 0 0 0 

利润总额 2065 2410 2818 3301  应付款项 3827 3826 3946 4051 

％营业收入 9.66% 10.20% 10.77% 11.40%  预收账款 3066 3073 3139 3185 

所得税费用 356 416 486 570  应付职工薪酬 349 382 420 462 

净利润 1708 1994 2332 2731  应交税费 638 742 830 929 

归属于母公司所有者的净
利润 

1506 1759 2056 2408  其他流动负债 5142 5330 5722 6057 

 流动负债合计 13103 13353 14057 14684 

少数股东损益 202 236 276 323  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 2.38 2.78 3.25 3.81  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 2313 1888 2715  负债合计 13120 13369 14073 14701 

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 8585 10419 12606 

长期股权投资 -4349 0 0 0  少数股东权益 1171 1407 1683 2006 

无形资产投资 0 0 0 0  股东权益 8218 9992 12102 14612 

固定资产投资 -204 -257 -221 -285  负债及股东权益 21338 23361 26176 29313 

其他 92 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 0 0 0 0  EPS 2.38 2.78 3.25 3.81 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 12.99 15.80 19.13 23.10 

银行贷款增加（减少） -102 0 0 0  PE 20.45 17.52 14.98 12.79 

筹资成本 -485 -9 -221 -221  PEG 0.73 1.05 0.89 0.75 

其他 0 -81 0 0  PB 4.37 3.59 2.96 2.44 

筹资活动现金流净额 -588 -90 -221 -221  EV/EBITDA 19.34 13.67 10.74 8.15 

现金净流量 -2713 2265 1745 2508   ROE 21.38% 20.48% 19.73% 19.10% 
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