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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 今日披露其 14 年业绩预告，具体内容如下：报告期内公司实现归属

上市公司股东净利润 6.20-7.23 亿元，同比增长 50%-75%，其中四季度实现归

属上市公司股东的净利润 1.06-2.09 亿元，同比增长 18.15%-133.18%；报告

期内公司预计实现 EPS 0.98-1.14 元，其中四季度实现 EPS 为 0.17-0.33 元。

 事件评论 

 内外销稳步增长，主营增速明显好于行业：在前期刺激政策对国内需求透

支背景下洗衣机行业整体需求较为平淡，10-11 月份行业总销量同比微跌

2.03%，但公司作为行业龙头表现明显优于行业整体，主要原因在于去年

同期转型带来的低基数及公司加大渠道、营销投入使得公司内销延续较好

表现，此外在低基数背景下年内公司出口表现也持续抢眼；考虑到公司内

外销均稳步增长，市场份额持续提升，预计四季度主营增速在 25%左右。

 产品升级&费用率改善，盈利能力明显提升：前三季度公司业绩增速远超

收入增速，我们判断四季度该趋势仍将延续，在去年同期低基数背景下公

司盈利能力有望明显提升：一方面，在产品力提升带来结构升级趋势下公

司滚筒等高毛利产品占比持续提升，同时占成本比重较高的原材料价格走

势低迷也将推动四季度毛利率同比提升；另一方面，考虑到规模效应显现

及财务费用率降低等因素影响，四季度期间费用率同比也或有明显改善。

 改善趋势依旧存在，15 年业绩仍有期待：当前洗衣机内销规模依旧不高，

预计行业内销仍有一定成长空间，而随着公司渠道变革带来的库存包袱清

理完毕，在产品力提升及营销战略调整背景下公司内销市场份额有望得到

进一步提升；同时考虑到短期内大宗原材料价格或将延续前期下行走势，

而在白电结构升级趋势确立及公司自身产品力提升背景下公司盈利能力

仍有进一步提升空间；总的来说，我们预计公司 15 年业绩表现仍有期待。

 转型成效显著，维持“推荐”评级：目前公司在集团整体转型背景下经营

成效较为显著，产品力及市场份额均有明显提升，同时在产品结构改善及

原材料成本压力减缓背景下公司盈利能力仍有提升空间，业绩增速较为确

定；此外，考虑到美的股权要约收购完毕，预计公司依托集团层面营销布

局及产品创新更值得期待；综上，预计公司 14、15 年 EPS 分别为 1.09

及 1.33 元，对应目前股价 PE 为 12.78 及 10.39 倍，维持“推荐”评级。
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图 1：14 年 10-11 月洗衣机行业总销量同比下滑 2.03%  图 2：14 年 10-11 月小天鹅洗衣机内销同比增长 13.53% 
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资料来源：产业在线,长江证券研究部  资料来源：产业在线,长江证券研究部 

图 3：14 年 10-11 月小天鹅洗衣机内销同比增长 42.12%  图 4：国内主要洗衣机品牌均价走势上扬 
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海尔 小天鹅 三洋 美的 市场均价

资料来源：产业在线,长江证券研究部  资料来源：中怡康零售数据监测,长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 8728 10633 12282 13905 货币资金 1617 1414 1869 2719 

营业成本 6550 7762 8937 10120 交易性金融资产 15 15 15 15 

毛利 2178 2871 3345 3784 应收账款 804 979 1131 1281 

％营业收入 25.0% 27.0% 27.2% 27.2% 存货 798 946 1089 1233 

营业税金及附加 53 65 75 84 预付账款 141 167 192 218 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 1791 2099 2371 2685 

销售费用 1267 1499 1707 1933 流动资产合计 7616 9905 11617 13754 

％营业收入 14.5% 14.1% 13.9% 13.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 393 447 491 556 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 4.2% 4.0% 4.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 25 -60 -61 -63 投资性房地产 9 9 9 9 

％营业收入 0.3% -0.6% -0.5% -0.5% 固定资产合计 1304 1737 2015 1960 

资产减值损失 49 14 12 12 无形资产 219 208 198 188 

公允价值变动收益 14 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 117 0 0 0 递延所得税资产 171 2 2 2 

营业利润 521 907 1121 1263 其他非流动资产 -103 -206 -309 -412 

％营业收入 6.0% 8.5% 9.1% 9.1% 资产总计 9223 11661 13537 15506 

营业外收支 27 22 22 22 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 549 929 1143 1285 应付款项 3154 4488 5167 5852 

％营业收入 6.3% 8.7% 9.3% 9.2% 预收账款 1058 1289 1489 1685 

所得税费用 74 125 154 173 应付职工薪酬 207 246 283 320 

净利润 475 804 989 1112 应交税费 199 298 359 404 

归属于母公司所有者的净
利润 

413.4 686.1 844.0 948.5 
其他流动负债 54 64 73 83 

流动负债合计 4672 6384 7371 8344 

少数股东损益 61 118 145 163 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.65 1.08 1.33 1.50 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 2 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 14 41 68 94 
经营活动现金流净额 905 416 974 1069 负债合计 4688 6425 7438 8438 
取得投资收益 117 0 0 0 归属于母公司 3909 4492 5209 6016 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 625 744 889 1052 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4534 5236 6098 7068 

固定资产投资 41 -577 -453 -139 负债及股东权益 9223 11661 13537 15506 

其他 -490 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -449 -577 -453 -139  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.654 1.085 1.334 1.500 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 6.18 7.10 8.24 9.51 
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 21.21 12.78 10.39 9.24 
筹资成本 190 -42 -66 -79 PEG 0.66 0.40 0.33 0.29 
其他 -379 0 0 0 PB 2.24 1.95 1.68 1.46 
筹资活动现金流净额 -190 -42 -66 -79 EV/EBITDA 10.67 7.34 5.53 4.31 
现金净流量 266 -203 455 851 ROE 10.6% 15.3% 16.2% 15.8%
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