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合肥三洋 09 年业绩电话交流会议纪要 

——合肥三洋(600983)公司快评 
 
 
  3 月 16 日，我们参加了公司年度业绩说明会议，与董秘方斌先生就 

 

公司 09 年的业绩表现和 10 年的经营情况进行了充分的交流，现将核心 

内容与投资者分享。 

 

一、09 年业绩回顾及 10 年目标展望 

 业绩表现：实现收入 20.2 亿元，完成年初目标的 101.1%；实现利润 2.06 亿元，超过年初 1.8 亿元的目

标，整体表现基本符合预期。 

 工作重心：1）积极应对市场，加强政策导向落实，加快渠道拓展，强化与日本三洋的合作关系。2）新

品推出创新高，继续提高研发质量和产品力。 

 渠道拓展：苏宁、国美等连锁进店率达到 80%，目前已经具备 41 家分公司、11000 家门店、1500 多家经

销商的渠道实力。今年连锁目标进店率 90%以上，门店达到 15000 家。 

 2010 年目标：收入达到 30 亿元，税前利润 3 亿元以上，细分产品中波轮销售 170 万台，滚筒销售 30

万台，微波炉 35 万台，洗衣机出口达到 30 万台（日本三洋东南亚部分 10 万台、其它客户 OEM10 万台、

返销日本 10 万台）。此外，继续推进与日本三洋的谈判，加快外延式增长，业务资产整合集中在家电领

域（小家电、冰箱）。 

二、公司经营及战略情况 

  问：公司目前毛利率在 40%以上，净利率在 10%以上，未来能否维持？ 

  答：业绩的较好表现主要源自较强的产品力，公司较强的技术储备和新品开发能力能够提供一定的保障。毛

利率方面，如果今年原材料价格仅小幅上涨，公司毛利率可以维持或略有上升。 

  问：今年洗衣机产品的价格变化趋势如何？ 

  答：不会有太大变动。一方面原材料价格的上涨已有预期，各个公司均可采取特定的方式解决。另一方面，

下乡产品的均价在提高，变频化、滚筒化已成为主流趋势，培育了新的定价选择。 

  问：今年前两个月的销售情况如何？ 

  答：一季度较去年可能实现翻番增长，前两个月回款达到 7.2 亿元，其中 60%来自下乡产品销售。 

  问：与日本三洋资产整合的进展情况如何？增发计划情况？ 

  答：可以说，合肥三洋作为家电资产整合平台已经确定，太阳能等新能源资产目前进入的可能性不大。松下

与日本三洋在股权方面的工作已经完成，自去年以来始终在做两方面的事情：1）进行董事会、相关岗

位、人员的调整，在今年 3月 12 日前基本完成。2）进行产业规划，对公司业务进行定位和划分，但目

前并未出明确的调整计划。另外，增发方案仍需与日本三洋协商。 

  问：三、四级市场的收入占比超过 50%，未来将继续上升？ 
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答：将继续上升，预计达到 60%左右。拓展农村市场既可以降低销售风险，也可以降低销售费用。近两年农村

市场的需求释放快于预期。 

问：公司出口产品的盈利能力如何？未来的增长空间？ 

答：出口产品毛利率不高，利润贡献达到 3-4 个百分点，目前日本洗衣机市场总量为 400 万台，三洋返销本

土的规模在 60-80 万台，未来两三年会将更多的订单转移到公司。 

问：今年原材料价格上涨，公司有什么应对措施？ 

答：目前虽然没有套保、备货等措施，但可以通过内部调整，提高新品推出等方式弥补。 

问：南岗工业园何时正式投产？变频电机何时实现外销利润？ 

答：预计今年 6 月份正式投产，将在明年对外销售产生利润。南岗工业园变频电机产能 500 万台，今年会有

约 100 万台的生产能力，同时新增 3条波轮生产线，增加 100-120 万台的产能。 

问：变频洗衣机的毛利率大约多少？与非变频洗衣机在价格和成本上的差距如何？ 

答：毛利率较高，基本可达到滚筒的水平。价格上相差大约 300-500 元，原材料成本相差 100 多元。今年继

续引领节能的趋势，扩大洗衣机变频化的覆盖范围，用于大部分波轮和滚筒。 

问：09 年滚筒洗衣机的销售占比？今年达到什么水平？ 

答：09 年滚筒销量占比为 12.6%，收入占比为 22%，利润贡献在 30%，预计今年量占比在 10%左右，利润贡

献维持在 30%左右。 

问：今年在费用率上将如何变化？ 

答：管理费用部分来自日本三洋的技术和商标使用费，今年仍会有所上升，销售费用也不一定会降下来，但

2011 年预计费用方面会有改善。 

问：公司 09 年产品的毛利和销量情况？ 

答： 

产品 毛利率 内销量（万台） 

滚筒 45% 12.6 

波轮 35%-36% 120 

双缸 20%以上 18 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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