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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

我们近期通过实地调研，对合肥三洋（600983）经营近况进行了

跟踪研究。 

 

 主要观点： 

洗衣机销售好于行业平均水平 

公司目前的洗衣机产能为双班 500 万台，2011 年的变频洗衣机

的销量占比达到 30%，变频占比明显高于行业的平均水平（20%）。

公司在近 2 年加大了渠道的开发，目前全国网点达到 28, 000 个。受

宏观调控和家电消费政策刺激退出的影响，今年的洗衣机行业景气度

明显下滑，但公司的洗衣机销售仍好于行业，公司今年 1~4 月的洗衣

机销售量同比基本持平，销售额略有增长。在五一期间，公司的销售

情况明显好转，增速高于 10%。公司洗衣机业务下半年的增长点主要

在商超渠道和出口。 

冰箱业务拓展顺利 

公司目前的冰箱产能为 100 万台，由于生产的冰箱品种较多，生

产效率不高，现在的日产量在 1,800 台左右。目前公司已经在建设冰

箱二期，扩产后的产能将达到 300 万台。公司的冰箱业务从去年第四

季度开始投入，铺货 20 多万台，目前销售 10 万台。虽然冰箱市场已

接近饱和，但公司凭借新颖的外观设计和较好的产品质量，充分利用

去年其他一些冰箱生产企业出现的问题后产生的市场空间，拓展市场

比较顺利。我们预计公司今年销售冰箱将达到 40 万台。 

变频电机在自配套为主的基础上积极开发外供客户 

公司在 2011 年生产变频电机 90 万台，其中自配 80 多万台，对

外销售 10 万。公司目前的变频电机出口主要是海外的三洋系，国内

主要销售给一些中小型洗衣机企业。公司的变频电机在去年 4 季度提

供给小天鹅和海尔进行试验，如果顺利，可能在今年下半年实现批量

供货。我们预计公司 2012 年将自配变频电机 120~150 万台，对外销

售变频电机 50 万台。 
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 基本数据（12Q1） 

 报告日股价（元） 8.53 

 12mth A 股价格区间（元） 6.42/13.44 

 总股本（百万股） 532.80 

 无限售 A 股/总股本 36.92% 

 流通市值（百万元） 1,677.85 

 每股净资产（元） 2.58 

 PBR（X） 3.31 

 DPS（11Y，元）                     0.06 

 主要股东（12Q1） 

 合肥市国有资产控股有限公司 33.57% 

 三洋电机柱式会社 17.91% 

 三洋电机（中国）有限公司 9.21% 

 收入结构（11Y） 

 洗衣机 91.32% 

 微波炉 3.27% 

 电机 2.49% 

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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多品牌和多品类拓展顺利 

            新节能补贴提升业绩 
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电商处于高速增长期 

公司 2011 年通过电子商务渠道的销售规模大概在 1 亿左右，电

子商务渠道主要是京东、易购、淘宝和电视购物，其中京东占 80%左

右，公司的洗衣机销售在京东的市场排名列第一位。公司在今年成立

了电子商务部，将加大电商渠道的销售，我们预计公司今年通过电商

渠道的销售额将达到 3 亿元。 

出口量价齐升 

公司目前的出口主要是代工，产品出口 30 多个国家，其中惠而

浦和伊莱克斯代工产品占出口总量的三分之一。现在公司加大了自有

“帝度”品牌的出口力度，主要出口东南亚、中东和南美洲。今年公

司的洗衣机出口价格上涨，主要是由于惠而浦和伊莱克斯 OEM 产品

升级造成价格上涨；另外三洋被海尔收购后，公司的出口直接和海尔

合作，出口价格也明显提高。公司去年出口洗衣机 60 万台，我们预

计公司今年的出口量将达到 100 万台。 

多品牌格局初见雏形 

公司目前使用的“三洋”品牌将在 13 年 12 月到期，我们认为到

期后基本能够续签。虽然“三洋”品牌仍有一定缓冲期，但公司已经

未雨绸缪，在去年 11 月推出“DIQUA/帝度”品牌，打造中高端洗衣

机、冰箱品牌。2012 年 5 月，合肥国资委授权公司行驶“荣事达”

商标管理权，如果公司能够顺利在明年收回荣事达品牌后，将有半年

左右的时间进行产品、渠道和广告投放等方面的准备。未来荣事达品

牌仍将侧重于原有的传统销售区域，如河南、河北、湖南、湖北、广

西、四川和东北三省。如果能顺利回收“荣事达”品牌、续签“三洋”

品牌，再加上全力打造的“DIQUA/帝度”品牌，公司将形成多品牌

运营的格局。 

节能补贴将推动产业升级，提升公司业绩 

在今年 5 月 16 日的国务院常务会议上，确定了促进节能家电等

产品消费的政策措施，会议决定将安排财政补贴 265 亿元，用于“十

二五”期间节能家电的补贴。此轮节能惠民补贴政策的执行时间为

2012 年 6 月 1 日至 2013 年 5 月 31 日。根据高效节能电动洗衣机推

广实施细则，此轮优惠主要针对一、二级能效洗衣机，补贴金额为

70 元/台～260 元/台。 
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表 1 高效节能电动洗衣机推广财政补贴标准 

产品类型 能效等级及能效指标要求 
补贴标准（元/

台） 

额定容量≤3.5 kg，能效 2 级及以上 100 波轮式全自动洗衣机

额定容量＞3.5 kg，能效 1 级 200 

波轮式双桶洗衣机 能效 2 级及以上 70 

滚筒式洗衣机 

能效 1 级，洗净比≥1.03，用水量≤

10 L/cycle/kg，耗电量≤

0.17kWh/cycle/kg 

260 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  

 

补贴新政的实施将继续推动洗衣机行业的产品结构升级，加快洗

衣机的变频化。公司目前的洗衣机一级能效占比 40%，二级能效占

60%。补贴新政的实施将拉动洗衣机的销售，公司也将明显受益，我

们初步预计补贴新政将增厚公司 2012 年 EPS 约 0.06 元、增厚 2013

年 EPS 约 0.08 元。而此次国家安排的 16 亿元推广高效电机，主要是

针对大功率电机，不涉及公司生产的 150~180 瓦电机。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，“跑赢大市” 

我们认为公司产业链纵向整合、多品类和多品牌拓展进展顺利，

洗衣机节能补贴的实施将拉动洗衣机销售，提升公司业绩。我们预计

公司在 12、13 年的基本每股收益为 0.76 元、0.98 元，12、13 年动态

市盈率分别为 11.22 倍、8.70 倍，维持公司跑赢大市的评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 3,050.65 3,892.41 5,209.52 6,833.80 

年增长率（%） 50.89 27.59 33.84  31.18  

归属于母公司的净利润 302.06 321.23 405.50 521.45 

年增长率（%） 46.18 6.35 26.23  28.59  

每股收益（元） 0.57 0.60 0.76  0.98  

PER（X） 15.05  14.15  11.22 8.70  

注：有关指标按最新总股本为 532.80 百万股计算 
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表 2 公司财务指标  

指标 2008A 2009A 2010A 2011A 

销售毛利率(%) 40.11 41.50 33.12 35.29 

销售净利率(%) 10.61 10.22 9.90 8.25 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 17.71 25.97 28.83 24.42 

流动比率 1.83 1.32 1.27 1.32 

速动比率 1.16 0.93 0.98 1.03 

资产负债率(%) 42.41 59.80 66.93 64.62 

存货周转率 2.85 3.09 3.96 4.04 

应收账款周转率 18.89 15.88 18.85 18.21 

总资产周转率 1.14 1.30 1.19 1.13 

主营业务收入同比增长率(%) 70.60 86.73 50.89 27.59 

净利润同比增长率(%) 69.06 79.79 46.18 6.35 

每股收益 0.22 0.39 0.57 0.60 

每股经营性现金流量 0.24 0.50 0.92 0.25 

每股未分配利润 0.41 0.79 0.72 1.16 

每股资本公积金 0.35 0.35 0.03 0.03 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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