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多元化促快增长，看好长期发展 
 
2013 年报点评                                                               2014 年 3 月 27 日 

 

事件：公司公布 2013 年业绩：公司营业收入为 53.25 亿元，同比增长 32.61%；归属于上市公司股东的净利润为 3.63 亿元，

同比增长 19.46%；经营活动现金流净额 6.29 亿元，同比增长 67.66%；基本每股收益 0.68 元。公司拟 10 派 0.8 元。 

点评： 

 多元化发展见成效，公司销售收入快速增长。2013 年公司通过拓展销售渠道，加大新品新品类的营销力度，优化产品结

构，提高中高端产品占比，销售收入保持快速增长，尤其是荣事达牌洗衣机、帝度冰箱、微波炉等产品的销售有明显的

增长。公司传统的洗衣机业务收入达到 40.23 亿元，同比增长 18.68%，根据产业在线数据显示三洋洗衣机出货量同比增

12.43%，内销同比增长 15.87%；公司新涉足的冰箱业务，销售收入达到 7.62 亿元，同比增长 221.86%，收入占比达到

14.31%；微波炉业务收入达到 2.01 亿元，同比增长 50.7%。 

 毛利率提升，经营活动现金流大幅增长。2013 年公司毛利率为 34.3%，同比提高 0.71 个百分点，主要产品洗衣机的毛

利率为 38.05%，同比增加 1.23 个百分点。同时公司的净利率同比下降 0.75 个百分点，为 6.81%，主要原因是：销售费

用率上升 1.21 个百分点（广告等促销费、运输费、销售人员工资、维修费、会务费增长较大），资产减值损失大幅增长

接近 3000 万元（年末库存商品中样品机、残次机计提的存货跌价准备增长较大所致）。公司 ROE（扣除/加权）为 19.64%，

盈利能力基本与去年持平。公司的现金流情况继续好转，经营活动产生的现金流量净额为 6.29 亿元，同比增长 67.66%。 

 加强多品牌推广力度，2014 年做好与惠而浦的整合工作。公司走上多元化多品牌之路后，加强了对“帝度”、“荣事达”

品牌的推广和建设，公司投入 1 个多亿加强"帝度"品牌在央视及卫视电视台黄金时段进行广告，并签约林志玲代言，扩大

了品牌的影响力。2013 年公司洗衣机网点已经开发 7800 个，冰箱网点 2500 个，分销网点达 16310 家，其中“帝度”

已进驻 6000 多家网点。2014 年公司将继续推进与惠而浦的整合工作，惠而浦的微波炉和电机订单有望向上市公司转移。

公司计划 2014 年实现营业收入 67 亿元（同比增长 25.8%），净利润 4 亿元（同比增长 10.2%）。 

 盈利预测及评级：我们认为未来惠而浦完成收购之后，公司的多品牌、多产品之路将进入快行道，业绩弹性更大，作为

二线家电品牌，有望超过行业平均增速。公司在洗衣机变频技术上优势突出，盈利能力强，洗衣机业务在能效标准提高、

行业结构升级的背景下有望保持高增长，同时冰箱以中高端为主，收入占比将继续提高，我们看好公司 2014 年的业绩表

现，预计公司 2014-16 年归属于上市公司股东的净利润为 4.79 亿元、7.23 亿元、9.34 亿元（前次预测 2014、15 年分别

为 5.13 亿元、7.46 亿元），假设 2014 年股本增加 2.34 亿股为基准，对应公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.63 元、0.94 元、

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——年报点评 

合肥三洋（600983.sh） 
 

 

买入 增持 持有 卖出
 

 
 

上次评级：增持，2014.1.3 

 

 

王镆 行业分析师 

执业编号：S1500513100001 

联系电话：+86 10 63081086 

邮 箱：wangmo@cindasc.com 

 

 

 

 

相关研究 

《新品牌+多产品 推动公司未来发展》 

2012.03.20 

《三季度主营收入增长 16%，销售费用值得关注》 

2012.10.29 

《洗衣机销售下滑 4.6% 业绩低于预期》

2013.04.18 

《一季度收入增速加快，经营现金流持续改善》

2013.05.02 

《惠而浦入主 力助公司进入快速发展期》 

2014.01.03 

   

 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

1.22 元，对应 2014/3/26 股价 14.06 元的动态 PE 分别为 22x、15x、12x，继续维持公司“增持”评级。 

 风险因素：冰洗市场需求出现下滑，行业竞争加剧；与惠而浦融合过程中出现问题。 

 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 4,015.76 5,325.32 8,135.99 12,366.95 17,329.03 

增长率 YoY % 3.17% 32.61% 52.78% 52.00% 40.12% 

归属母公司净利润(百万元) 303.57 362.66 479.37 723.08 933.74 

增长率 YoY% -5.50% 19.46% 32.18% 50.84% 29.13% 

毛利率% 33.59% 34.30% 33.29% 33.31% 33.05% 

净资产收益率 ROE% 20.92% 20.67% 15.33% 15.47% 17.09% 

每股收益 EPS(摊薄、元)  0.57   0.68   0.63   0.94   1.22  

市场一致预期 EPS(元) - - 0.87 1.04 1.21 

市盈率 P/E(倍)  35   30   22   15   12  

市净率 P/B(倍)  4.72   3.90   2.49   2.15   1.82  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 3 月 26 日收盘价 ，2014 年假设增发 2.34 亿股 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,255.28 4,709.24 8,244.24 10,608.60 14,307.41  营业收入 4,015.76 5,325.32 8,135.99 12,366.95 17,329.03 

  货币资金 515.31 1,010.98 2,604.21 2,090.96 2,396.91  营业成本 2,666.94 3,498.74 5,427.40 8,247.31 11,602.39 

  应收票据 1,601.81 2,155.75 3,291.34 4,996.61 7,004.57  营业税金及附加 23.26 28.21 45.12 67.05 95.03 

  应收帐款 280.91 288.75 482.74 734.27 1,019.82  营业费用 780.80 1,099.76 1,708.56 2,597.06 3,639.10 

  预付账款 94.11 107.52 179.14 270.34 378.47  管理费用 215.29 280.46 409.34 645.51 896.34 

  存货 754.70 1,049.81 1,590.36 2,419.98 3,411.21  财务费用 -4.41 -6.33 -14.91 -44.02 -30.57 

  其他 8.43 96.43 96.43 96.43 96.43  资产减值损失 6.23 29.93 34.19 47.21 78.67 

非流动资产 833.61 959.28 1,258.95 2,058.31 2,322.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.41 0.03 0.03 0.03 0.03  投资净收益 -0.45 -0.74 0.01 -0.39 -0.38 

  固定资产 546.15 648.80 652.43 1,006.25 1,713.31  营业利润 327.19 393.81 526.31 806.43 1,047.71 

  无形资产 203.07 198.15 202.60 206.79 210.74  营业外收入 21.32 22.48 23.65 22.48 22.87 

  其他 82.98 112.31 403.89 845.25 398.35  营业外支出 0.32 1.07 0.62 0.67 0.79 

资产总计 4,088.89 5,668.52 9,503.19 12,666.91 16,629.84  利润总额 348.19 415.22 549.34 828.25 1,069.80 

流动负债 2,399.31 3,622.23 5,048.02 7,526.99 10,594.50  所得税 44.62 52.56 69.97 105.17 136.06 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 303.57 362.66 479.37 723.08 933.74 

  应付账款 851.18 1,202.19 1,810.53 2,755.85 3,886.62  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 1,548.13 2,420.03 3,237.49 4,771.15 6,707.87  归属母公司净利润 303.57 362.66 479.37 723.08 933.74 

非流动负债 102.88 123.59 123.59 123.59 123.59  EBITDA 392.65 466.51 608.25 899.35 1,171.84 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.57  0.68  0.63  0.94  1.22  

  其他 102.88 123.59 123.59 123.59 123.59        

负债合计 2,502.20 3,745.81 5,171.61 7,650.58 10,718.08  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1,586.69 1,922.71 4,331.58 5,016.33 5,911.75  经营活动现金流 374.93 628.63 17.98 390.01 700.82 

负债和股东权益 4088.89  5668.52  9503.19  12666.91  16629.84     净利润 303.57 362.66 479.37 723.08 933.74 

         折旧摊销 50.67 61.07 58.88 71.05 102.02 

         财务费用 -6.21 -9.78 0.03 0.05 0.02 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.45 0.74 -0.01 0.39 0.38 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 18.26 206.91 -550.16 -445.86 -404.03 

营业收入 4,015.76 5,325.32 8,135.99 12,366.95 17,329.03    其它 8.20 7.04 29.87 41.30 68.69 

  同比 3.17% 32.61% 52.78% 52.00% 40.12%  投资活动现金流 -173.08 -99.50 -354.22 -864.90 -356.53 

归属母公司净利润 303.57 362.66 479.37 723.08 933.74    资本支出 -180.20 -116.10 -354.22 -864.51 -356.16 

  同比 -5.50% 19.46% 32.18% 50.84% 29.13%    长期投资 0.00 0.00 0.01 -0.39 -0.38 

毛利率 33.59% 34.30% 33.29% 33.31% 33.05%    其他 7.12 16.60 0.00 0.00 0.00 

ROE 20.92% 20.67% 15.33% 15.47% 17.09%  筹资活动现金流 -33.20 -26.64 1,929.50 -38.32 -38.32 

每股收益(元)  0.57   0.68   0.63   0.94   1.22     吸收投资 0.00 0.00 1,956.14 0.00 0.00 

P/E  35   30   22   15   12     借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.72   3.90   2.49   2.15   1.82     支付利息或股息 33.20 26.64 26.64 38.32 38.32 

EV/EBITDA 19.08  16.06  17.72  11.98  9.20   现金净增加额 168.44  495.67  1593.23  -513.25  305.95  
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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