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牵手惠而浦，注入增长新动力 

——合肥三洋（600983）调研快报 

  2013 年 11月 11日 

 推荐/维持  

 合肥三洋   调研快报 
 

事件： 

近期我们与公司的管理层进行了会面，交流了公司的经营情况。 

1：惠而浦入驻带来新的增长动力 

惠而浦入股事项正在顺利推进，惠而浦作为全球最大的家电企业，

年销售额超过 1000 亿元。未来惠而浦将会把公司打造为强大的中

国境内销售平台和具有成本优势的白色家电生产平台。 

公司在全国有 45 家销售分公司、25000 个销售网点，主力产品洗

衣机在 2013 年的市场份额排第三位，渠道优势明显，而惠而浦中

国区的的整体销售较差，未来有望借助公司的销售平台打开局面。

此外惠而浦也会逐步将其在中国工厂以及海外工厂的订单逐步转

移到合肥三洋，将其打造成惠而浦的白色家电生产平台，庞大的订

单转移将会为公司带来强劲的增长动力。 

2：多品牌整合逐步发挥互补效应 

惠而浦入驻后，公司将拥有惠而浦、三洋、帝度、荣事达四个品牌。

多品牌的管理具有挑战性，但是多品牌发展也是家电企业的必经之

路，可以更有效地覆盖多层次的消费需求。惠而浦、三洋、荣事达

三个品牌均为成熟品牌，有一定的消费群体，公司在此基础上可以

进一步扩大品牌影响力。 

未来惠而浦、荣事达将会是公司主打品牌，覆盖中高端需求和低端

需求，两者的互补效应强。帝度在较长的一段时间内仍将和三洋捆

绑营销，毕竟三洋在国内仍拥有很大的品牌知名度，未来将逐步稳

固帝度在家电市场的高端定位。 

3：各产品线齐发展，朝综合型白电旗舰努力 

公司当前的业务比较单一，包括洗衣机、冰箱、微波炉、电机，其

中洗衣机占公司总收入的 80%左右。 

而惠而浦则包含了空调、冰箱、洗衣机、厨电、小家电等多个品类，

中国地区的成本优势和产品配套优势在全球来看还是非常明显的，

因此公司会通过不断承接惠而浦的订单而逐步成长为综合性的白

电旗舰型企业。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 11.6-6.9 

总市值（亿元） 61.8 

流通市值（亿元） 61.8 

总股本/流通 A股（万股） 53280/53280 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.27 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind 
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结论： 

随着惠而浦的入驻，合肥三洋将进一步打开国内、国际市场，成长空间广阔。预计公司 2013 年、2014 年 eps

为 0.74 元、0.93 元，对应 PE 为 15 倍、12.5倍。维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 3034 3255 4395 5479 6784 营业收入 3892 4016 5575 6878 8442 

货币资金 347 515 557 688 844 营业成本 2519 2667 3686 4568 5624 

应收账款 288 281 397 490 601 营业税金及附加 16 23 23 28 35 

其他应收款 11 8 12 14 18 营业费用 826 781 1199 1444 1773 

预付款项 112 94 168 259 372 管理费用 174 215 223 275 338 

存货 665 755 970 1202 1479 财务费用 -7 -4 2 5 -2 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 20.77 6.23 6.00 6.00 6.00 

非流动资产合

计 

684 834 708 617 526 公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2 1 0 0 0 投资净收益 0.31 -0.45 0.00 0.00 0.00 

固定资产 440.16 546.15 523.17 452.60 382.04 营业利润 344 327 436 551 669 

无形资产 132 203 183 162 142 营业外收入 27.14 21.32 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资

产 

0 0 0 0 0 营业外支出 0.46 0.32 0.50 0.50 0.50 

资产总计 3718 4089 5102 6096 7310 利润总额 371 348 456 571 689 

流动负债合计 2303 2399 3072 3646 4352 所得税 50 45 59 74 90 

短期借款 0 0 229 135 39 净利润 321 304 396 497 599 

应付账款 736 851 1010 1252 1541 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 301 267 322 391 475 归属母公司净利

润 

321 304 396 497 599 

一年内到期的

非流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 377 373 529 647 757 

非流动负债合

计 

99 103 119 132 147 EPS（元） 0.60 0.57 0.74 0.93 1.12 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 2403 2502 3191 3777 4500 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 27.59% 3.17% 38.82% 23.38% 22.75% 

实收资本（或

股本） 

533 533 533 533 533 营业利润增长 5.98% -4.95% 33.32% 26.36% 21.38% 

资本公积 17 17 17 17 17 归属于母公司净

利润增长 

30.60% 25.23% 30.60% 25.23% 20.65% 

未分配利润 621 861 1028 1236 1488 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

1316 1587 1912 2319 2810 毛利率(%) 35.29% 33.59% 33.87% 33.58% 33.38% 

负债和所有者

权益 

3718 4089 5102 6096 7310 净利率(%) 8.25% 7.56% 7.11% 7.22% 7.10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.64% 7.42% 7.77% 8.14% 8.19% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 24.42% 19.13% 20.74% 21.41% 21.32% 

经营活动现金

流 

132 375 -125 312 348 偿债能力      

净利润 321 304 396 497 599 资产负债率(%) 65% 61% 63% 62% 62% 

折旧摊销 39.81 50.67 0.00 90.87 90.87 流动比率 1.32 1.36 1.43 1.50 1.56 

财务费用 -7 -4 2 5 -2 速动比率 1.03 1.04 1.11 1.17 1.22 

应收账款减少 0 0 -116 -93 -111 营运能力      

预收帐款增加 0 0 56 69 84 总资产周转率 1.13 1.03 1.21 1.23 1.26 

投资活动现金

流 

-164 -173 -5 -6 -6 应收账款周转率 18 14 16 16 15 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.51 5.06 5.99 6.08 6.05 

长期股权投资

减少 

0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.60 0.57 0.74 0.93 1.12 

筹资活动现金

流 

-61 -33 172 -175 -185 每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.17 0.32 0.08 0.24 0.29 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

2.47 2.98 3.59 4.35 5.27 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 18.85 19.84 15.20 12.14 10.06 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.58 3.80 3.15 2.60 2.14 

现金净增加额 -92 169 42 130 156 EV/EBITDA 15.04 14.76 10.78 8.46 6.89  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

李常 

清华大学工学硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，从事家用电器行业研究。 
 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


