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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.345 0.621 1.000 1.378 1.697 
每股净资产(元) 1.95 2.39 3.03 3.99 5.18 
每股经营性现金流(元) 0.24 0.50 1.06 1.39 1.96 
市盈率(倍) 23.44 40.63 20.78 15.09 12.25 
行业优化市盈率(倍) 19.59 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 69.06% 79.79% 61.20% 37.74% 23.17%
净资产收益率(%) 17.71% 25.97% 33.04% 34.52% 32.76%
总股本(百万股) 333.00 333.00 333.00 333.00 333.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 24日 

合肥三洋 (600983 .SH)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 合肥三洋上半年收入 14.1 亿，同比增长 83%；净利润 1.6 亿，同比增长

46%；EPS 0.48元；略超我们净利润增长 42%的业绩前瞻。 
 中报分配方案为 10转增 3股送 3股并派现 0.5元。 

经营分析 
 内外销齐头并进，营销策略确有成效：内销增长 67%，公司在渠道营销方
面实行积极拓展策略，在今年上半年继续收获业绩。加强与苏宁、国美的

合作关系；利用家电下乡政策加大三四级市场网点开发；开展以变频为主

题的系列销售活动；使得上半年内销收入增长 67%，市场份额持续上升。
外销上，为日本三洋代工返销日本的 OUT-IN 项目及惠而浦、伊莱克斯三
大客户增长令上半年出口收入同比增长了 10 倍；同时公司还积极通过参加
广交会等活动开拓外销客户，客户数比上年底翻倍增长。 

 2Q 收入增速与份额略有下降，但公司也在竞争中经营策略调整到位，净利
润率逐季提高：2Q 由于美的系品牌为扩大份额主动发起洗衣机价格战，公
司的单季收入增速与份额略有下降，但通过主动让利给经销商（反应为毛

利率同比降幅达 8 个点），回款和存货情况大幅改善，经营效率提升明
显，净利润率反而逐季提高，显示出公司在经营策略上的转型。 

 在良好的需求增长环境及调整到位的经营策略下，产能扩张后的公司今明

两年仍将快速增长：洗衣机内需今年在家电下乡限价提高丰富了可选产

品、城市滚筒替代波轮加速的因素下，增速有望略超预期；三洋在产品结

构上一方面加大高端变频产品的系列化，一方面借助限价提高的机会继续

开拓三四级市场，同时给予经销商更大的利润空间来促进销售和回款；我

们认为内外两方面都有助于公司在产能扩张（明年洗衣机产能 500 万台、
变频电机 200 万只、普通电机 300 万只）后的需求跟上。下半年是传统洗
衣机旺季，我们继续看好下半年及明年公司业绩的快速增长。 

盈利预测和投资建议 
 考虑目前公司与日本三洋加强合作的进展情况和对工业园二期投建时间计

划，我们维持公司今年业绩预测，暂下调明后年业绩约 6%，即 2010-2012
年 EPS为 1.000、1.378和 1.697，净利润增速 61.2%、37.7%、23.2%。 

 目前股价对应 20.8x10PE/15x11PE，与小天鹅估值相当。考虑明年业绩依
然快速增长，我们认为 3-6 个月 25x10PE-20x11PE 合理，即 25-27.5 元
元，相对目前股价仍有 20-32%的空间，维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

经营策略调整到位，今明年业绩仍将快速增长 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：20.79元 
目标（人民币）：25.00-27.50元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 122.94

总市值(百万元) 6,923.07
年内股价最高最低(元) 28.58/11.84
沪深 300指数 2896.19

上证指数 2639.37

 

相关报告 

1.《维持盈利预测与推荐,关注二季度毛
利率变化》，2010.4.26 
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王晓莹 分析师 SAC执业编号：S1130210040006 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

  

此报告仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：不同统计口径下三洋内外销量及同比增速 

  单位：万台 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 

统计局产量 957 954 1071 1272 993 990 1239 1671 1437 1284 

YOY       4% 4% 16% 31% 45% 30% 

产业在线销量 938 888 990 931 915 919 1051 1089 1146 1136 

全

行

业 
YOY       -2% 4% 6% 17% 25% 24% 

产业在线内销量 605 535 620 620 653 619 692 712 767 719 

YOY       8% 16% 12% 15% 17% 16% 

中怡康城市零售量 267 194 180 253 235 200 194 323 284 248 

YOY       -12% 3% 8% 28% 21% 24% 

产业在线合肥三洋内

销量 
85 41 38 39 55 55 42 

YOY          31% 11% 

产业在线三洋内销份

额 
6% 6.3% 6.1% 5.6% 7.7% 7.2% 5.8% 

中怡康合肥三洋城市

零售量 
10 9 11 16 17 14 14 27 25 21 

YOY       76% 61% 28% 73% 47% 46% 

内

销 

中怡康内销份额 3.7% 4.6% 6.1% 6.3% 7.2% 7.0% 7.2% 8.4% 8.8% 8.5% 

统计局出口 357 385 399 335 280 312 387 409 383 432 

YOY       -22% -19% -3% 22% 37% 38% 

产业在线外销 333 352 370 311 262 300 359 377 380 417 

YOY       -21% -15% -3% 21% 45% 39% 

产业在线合肥三洋外

销 
3 1 1 3 6 4 9 

外

销 

YOY              649% 601%  
来源：中怡康，产业在线，华通人，国金证券研究所  

图表2：上半年三洋在各类城市中的份额上升均明显 图表3：2Q在价格战竞争中三洋的份额增长暂时止步 
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来源：中怡康，国金证券研究所   
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图表4：分季度收入及同比增速 图表5：单季毛利率变化 
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来源：国金证券研究所   

图表6：分地区收入及同比变化（百万元） 图表7：经营效率提升明显 
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来源：国金证券研究所   

图表8：利润表各项变化及点评 

  1H09 2H09 1H10 同比变化 环比变化 点评 

营业收入(百万元） 772  1250  1411 83% 13%
在一二级市场加强与国美、苏宁的合作，提高

连锁销售市场份额；积极开拓三四级市场；出

口销售大幅增长所致 

-营业成本 57.8% 58.9% 65.7% 7.89 6.78 

=毛利 42.2% 41.1% 34.3% -7.89 -6.78 

原材料价格走高以及产品结构变化导致总成本

同比增加 108%（高端产品占比增加，材料成
本较高）  

-营业税金及附加 0.0% 0.0% 0.0% 0.00 0.00   
-销售费用 22.1% 27.0% 17.7% -4.37 -9.30 销售费用增速小于收入增速 
-管理费用 4.7% 4.7% 4.0% -0.68 -0.72 管理费用增速小于收入增速 
-财务费用 -0.3% 0.0% 0.0% 0.27 0.00   

-资产减值损失 0.4% 0.9% 0.4% -0 02 -0.47 应收账款大幅下降，坏账准备金额相应减少 
+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.00 0.00   

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% -0.01 -0.01   

+营业外收支 1.3% 0.3% 0.9% -0.32 0.67 
政府补助令营业外收入增加 36%，营业外支
出因固定资产损失减少同比降低 57% 

=利润总额 16.5% 8.8% 13.1% -3.42 4.36   
-所得税费用 2.4% 1.0% 1.8% -0.57 0.8    

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.00 0.00   
=归属于母公司所有者

净利润 
14.2% 7.8% 11.3% -2.86 3.50   

 
来源：国金证券研究所  
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图表9：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 635 1,083 2,022 3,261 5,146 6,602 货币资金 249 193 210 300 526 967

    增长率 70.6% 86.7% 61.3% 57.8% 28.3% 应收款项 204 341 832 1,134 1,633 1,961

主营业务成本 -359 -648 -1,183 -2,117 -3,410 -4,443 存货 138 318 447 562 877 1,079

    %销售收入 56.6% 59.9% 58.5% 64.9% 66.3% 67.3% 其他流动资产 1 8 47 108 173 224

毛利 275 434 839 1,144 1,736 2,159 流动资产 592 860 1,536 2,103 3,208 4,232

    %销售收入 43.4% 40.1% 41.5% 35.1% 33.7% 32.7%     %总资产 76.7% 76.4% 77.6% 78.3% 82.3% 85.5%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 2 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 144 230 285 437 536 567

营业费用 -150 -259 -508 -652 -1,004 -1,254     %总资产 18.6% 20.4% 14.4% 16.3% 13.7% 11.5%

    %销售收入 23.6% 23.9% 25.1% 20.0% 19.5% 19.0% 无形资产 29 27 138 143 149 149

管理费用 -33 -44 -95 -130 -201 -251 非流动资产 180 266 443 584 688 720

    %销售收入 5.1% 4.1% 4.7% 4.0% 3.9% 3.8%     %总资产 23.3% 23.6% 22.4% 21.7% 17.7% 14.5%

息税前利润（EBIT） 93 131 236 361 532 653 资产总计 772 1,127 1,979 2,687 3,897 4,952

    %销售收入 14.6% 12.1% 11.7% 11.1% 10.3% 9.9% 短期借款 0 0 90 1 0 0

财务费用 6 8 3 -2 4 10 应付款项 169 423 1,000 1,437 2,236 2,813

    %销售收入 -1.0% -0.7% -0.1% 0.0% -0.1% -0.2% 其他流动负债 18 46 76 218 309 390

资产减值损失 -24 -8 -14 -14 -8 -9 流动负债 186 469 1,166 1,656 2,545 3,203

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 8 17 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 194 478 1,183 1,656 2,545 3,204

营业利润 75 131 224 345 528 655 普通股股东权益 577 649 796 1,008 1,329 1,725

  营业利润率 11.7% 12.1% 11.1% 10.6% 10.3% 9.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4 3 13 42 12 10 负债股东权益合计 772 1,127 1,979 2,687 3,897 4,952

税前利润 78 134 237 387 540 665
    利润率 12.3% 12.4% 11.7% 11.9% 10.5% 10.1% 比率分析

所得税 -10 -20 -30 -54 -81 -100 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 13.1% 14.5% 12.8% 14.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 68 115 207 333 459 565 每股收益 0.204 0.345 0.621 1.000 1.378 1.697

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.733 1.949 2.389 3.027 3.992 5.179

归属于母公司的净利 68 115 207 333 459 565 每股经营现金净流 0.127 0.244 0.499 1.063 1.394 1.961

    净利率 10.7% 10.6% 10.2% 10.2% 8.9% 8.6% 每股股利 0.090 0.100 0.130 0.300 0.413 0.509

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.78% 17.71% 25.97% 33.04% 34.52% 32.76%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.81% 10.20% 10.44% 12.50% 11.84% 11.46%

净利润 68 115 207 333 459 565 投入资本收益率 13.96% 17.24% 23.20% 30.77% 34.00% 32.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 48 24 38 50 53 62 主营业务收入增长率 24.51% 70.60% 86.73% 61.30% 57.81% 28.28%

非经营收益 -10 -10 -14 -19 -12 -10 EBIT增长率 52.78% 41.22% 80.01% 53.18% 47.30% 22.90%

营运资金变动 -63 -48 -64 -11 -36 36 净利润增长率 33.73% 69.06% 79.79% 61.20% 37.74% 23.17%

经营活动现金净流 42 81 166 354 464 653 总资产增长率 8.07% 46.00% 75.63% 35.79% 45.02% 27.08%

资本开支 -34 -101 -183 -130 -138 -75 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 27.2 20.4 23.3 15.0 15.0 15.0

其他 6 8 4 0 0 0 存货周转天数 130.0 131.7 118.9 98.0 95.0 90.0

投资活动现金净流 -27 -93 -178 -131 -138 -75 应付账款周转天数 83.2 79.8 96.4 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 0 0 -21 0 0 固定资产周转天数 76.2 61.9 43.9 40.4 33.3 28.8

债权募资 0 0 90 -106 -1 1 偿债能力

其他 -33 -43 -61 -6 -100 -138 净负债/股东权益 -43.08% -29.81% -15.07% -29.70% -39.54% -56.01%

筹资活动现金净流 -33 -43 29 -133 -101 -137 EBIT利息保障倍数 -14.7 -16.5 -93.8 228.9 -130.1 -63.0

现金净流量 -18 -55 17 90 226 441 资产负债率 25.20% 42.41% 59.80% 62.16% 65.69% 65.01%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-26 买入 24.15 28.00～34.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 2 6 
买入 0 0 1 1 16 
持有 0 0 0 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.50 1.67 1.80 

来源：朝阳永续 
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