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完成上半年高增长计划  推荐 维持评级 

                        分析师：朱力军   ：zhulijun@chinastock.com.cn  ：010-66568273 执业证书编号：S0130208021569

1．事件 

2010 年 8 月 24 日合肥三洋（600983.SH）公布了 2010 年半年报，公司 2010 年上半年营业收入达到 14.11 亿元，

同比大幅增长 82.73%；营业利润为 1.72 亿元，同比增长 45.54%，归属上市公司股东净利润为 1.59 亿元，同比大幅增

长 45.85%。稀释每股收益为 0.48 元。 

公司半年度分配方案为每 10 股转 3 股送 3 股并派发现金 0.5 元。 

2．我们的分析与判断 

合肥三洋（600983.SH）近两年洗衣机销售高速增长，是洗衣机市场的黑马，也是我们一直看好的洗衣机制造商，

公司今年上半年延续了高增长的势头，经营基本符合我们的预期。公司在年初制定了 2010 年生产计划，2010 年 1-6
月公司计划实现 13.92 亿元销售收入，税后利润 1.31 亿元，从目前的经营来看，基本完成了高增长计划，其中归属母

公司的利润超额完成计划。 

公司在 2010 年上半年保持了高速增长，同比增速达到 82.73%，远远超过了行业的增速。我们认为，公司高增长

的原因主要来自以下几个方面，首先，行业形势较好，受政策刺激的影响，2010 年 1-6 月行业内销增速达到 18.42%（具

体参见图 1）；其次，公司出口快速复苏，在加大与国际品牌合作的基础上，2010 年上半年出口 1.63 亿元，虽然绝对

量不大，但是增速非常高。最后，由于公司采取了更加积极的经营策略，依靠国美、苏宁等大连锁，深耕国内一、二

级市场；同时，公司持续拓展三四级市场，保证了公司的销售增速快于行业增长，家电下乡和以旧换新也推动了公司

销售的增长。从目前的增长势头来看，公司的高成长还将维持一段时间，公司目前逐步加大滚筒洗衣机的销售比例（2010
年计划比例为 27%），这也将提高公司销售质量和盈利能力。 

从分产品来看，公司主要产品洗衣机和微波炉都保持了较高的增长速度，上半年销售收入分别是 12.96 亿元和 0.86
亿元，增速分别达到 81.63%和 85.66%，双双超过年初制定的计划。 

合肥三洋（600983.SH）上半年综合毛利率为 34.29%，较去年同期回落 7.9 个百分点。这符合我们前期关于增长

提速，毛利率回落的判断。从分季度来看，二季度的盈利较一季度有所提升（具体参见表 1），尽管毛利率回落，但是

公司的盈利能力依然高于行业的平均水平。毛利率下降主要源于原材料价格的上升和产品价格下跌，加速的市场整合

和激烈的市场竞争吞噬了公司的盈利，也使所有厂商都面临压力。 

公司上半年的经营质量较高，上半年每股经营活动产生的现金流达到 1.39 元，大幅增长 365.83%，应收账款大幅

下降，存货水平也略低于年初的水平，反映了良好的运营能力。 

3．投资建议 

依托良好的技术和品牌，在积极的销售策略指导下，公司保持了较高的增长速度，南岗工业园建成投产将使公司

的洗衣机产能达到 500 万台，新增电机 500 万台，将有助于逐步提高公司的市场占有率，我们小幅上调了公司的业绩

预测，我们预计未来 3 年公司销售复合增长率有望达到 36.08%，公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.95 元、1.23
元和 1.45 元，维持给予公司“推荐”评级。
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图 1：2008-2010年中国洗衣机行业内销销售量（万台） 图 2：2008-2010年中国滚筒洗衣机销售量及增速（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 资料来源：产业在线 中国银河证券研究部 
 

表 1 合肥三洋（600983.SH）分季度数据对比表 

单位: 亿元 20102Q 增长率 20101Q 增长率 20094Q 增长率 20093Q 增长率 20092Q 增长率 20091Q 增长率

营业收入 6.46 74.59% 7.65 90.30% 7.20 99.45% 5.30 94.14% 3.70  72.09% 4.02 71.79%

营业成本 4.17 102.43% 5.10 112.50% 4.18 115.46% 3.19 73.37% 2.06 50.36% 2.40 79.10%

毛利率 35.45% - 33.33% - 41.94% - 39.81% - 44.32% - 40.30% - 

销售费用 1.15 25.00% 1.35 70.89% 2.01 73.28% 1.36 147.27% 0.92 113.95% 0.79 75.56%

销售费用率 17.80% - 17.65% - 27.92% - 25.66% - 24.86% - 19.65% - 

管理费用 0.28 75.00% 0.28 40.00% 0.33 175.00% 0.26 100.00% 0.16 128.57% 0.2 66.67%

管理费用率 4.33% - 3.66% - 4.58% - 4.91% - 4.32% - 4.98% - 

营业利润 0.80  45.45% 0.92 46.03% 0.57 54.05% 0.48 108.70% 0.55 77.42% 0.63 53.66%

营业外收入 0.10  - 0.03 - 0.04 - 0.00 - 0.10  - 0.00 - 

营业外支出 0.00  - 0.00  - 0.01 - 0.00 - 0.00  - 0.00 - 

利润总额 0.90  38.46% 0.95 50.79% 0.61 52.50% 0.48 108.70% 0.65 116.67% 0.63 53.66%

净利润 0.78 39.29% 0.81 50.00% 0.51 50.00% 0.46 130.00% 0.56 115.38% 0.54 54.29%

归属母公司净利润 0.78 39.29% 0.81 50.00% 0.51 50.00% 0.46 130.00% 0.56 115.38% 0.54 54.29%

净利率 12.07% - 10.59% - 7.08% - 8.68% - 15.14% - 13.43% - 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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表 2 合肥三洋（600983.SH）重要财务数据预测  

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 193.4  209.9  400.9  699.9 1138.0 营业收入 1082.7 2021.7  3097.1  4222.4 5094.5 

应收票据 260.7  640.9  670.3  913.9 1102.6 营业成本 648.5 1182.7  1882.0  2574.0 3116.5 

应收账款 70.8  183.8  254.6  347.0 418.7 营业税金及附加 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预付款项 7.6  47.1  109.9  195.8 299.8   销售费用 259.2 508.3  737.1  1013.4 1222.7 

其他应收款 9.9  7.4  40.3  54.9 66.2 管理费用 44.1 95.0  127.0  181.6 219.1 

存货 317.9  447.3  817.1  1117.5 1353.0 财务费用 -8.0 -2.5  1.3  -2.0 -3.3 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 7.7 14.3  0.0  0.0 0.0 

长期股权投资 1.7  1.7  1.7  1.7 1.7 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 158.9  220.1  224.0  211.8 191.1 投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

在建工程 71.1  64.7  37.3  23.7 16.8 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 131.2 223.8  349.7  455.5 539.6 

无形资产 27.0  137.6  123.9  110.1 96.3 营业外收支净额 3.3 13.2  13.2  13.2 13.2 

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 税前利润 134.5 237.0  362.9  468.7 552.8 

资产总计 1126.7  1978.8  2679.9  3676.3 4684.4 减：所得税 19.6 30.4  46.5  60.0 70.8 

短期借款 0.0  90.0  0.0  0.0 0.0 净利润 114.9 206.6  316.5  408.7 482.0 

应付票据 102.8  329.7  411.5  562.7 681.3 归属于母公司净利润 114.9 206.6  316.5  408.7 482.0 

应付账款 195.5  429.6  674.2  922.0 1116.4 少数股东损益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预收款项 85.7  197.9  369.8  604.3 887.1 基本每股收益 0.35 0.62  0.95  1.23 1.45 

应付职工薪酬 21.3  37.1  37.1  37.1 37.1 稀释每股收益 0.35 0.62  0.95  1.23 1.45 

应交税费 22.5  39.0  39.0  39.0 39.0 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 39.4  42.8  42.8  42.8 42.8 成长性           

其他流动负债 2.4  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 70.6% 86.7% 53.2% 36.3% 20.7%

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 41.2% 80.0% 48.9% 29.2% 18.2%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 69.1% 79.8% 53.1% 29.2% 17.9%

负债合计 477.8  1183.3  1611.2  2265.2 2876.9 盈利性           

股东权益合计 648.9  795.6  1068.7  1411.1 1807.5 销售毛利率 40.1% 41.5% 39.2% 39.0% 38.8%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 10.6% 10.2% 10.2% 9.7% 9.5%

净利润 115  207  316  409 482 ROE 17.7% 26.0% 29.6% 29.0% 26.7%

折旧与摊销 24  23  47  50 51 ROIC 17.02% 23.20% 28.64% 28.02% 25.87%

经营活动现金流 81  166  336  373 530 估值倍数           

投资活动现金流 -93  -178  -10  -10 -10 PE 60.2 33.5  21.9  16.9 14.4 

融资活动现金流 -43  29  -135  -64 -82 P/S 6.4 3.4  2.2  1.6 1.4 

现金净变动 -55  17  191  299 438 P/B 10.7 8.7  6.5  4.9 3.8 

期初现金余额 249  193  210  401 700 股息收益率 #REF! 0.5% 0.6% 1.0% 1.2%

期末现金余额 193  210  401  700 1138 EV/EBITDA 43.5 26.3  16.4  12.4 9.8 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）
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