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6－12 个月目标价： 17.60 元 

当前股价： 15.26 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 533 

流通股本(百万) 197 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 0.50 

每股净资产（元） 1.49 

资产负债率 59.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

合肥三洋 0.00 36.00 -3.92 

上证综合指数 0.00 18.64 2.28 
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相关报告 
《合肥三洋 -继续高增长  中期高送转》

2010-8-24 
《合肥三洋 -增长势头好  投资亮点多》

2010-3-16 
《合肥三洋-高增长在持续》2009-7-31 

 

合肥三洋 600983 推荐

整固之后再发力 
投资要点： 

 1-9 月公司实现营业收入 21.2 亿元，同比增长 62.6%，实现净利润 2.2 亿元，

同比增长 38.4%，每股收益 0.64 元，扣除经常性损益后每股收益 0.61 元。其

中三季度实现营业收入 7.1 亿元，同比增长 33.3%，净利润 0.55 亿元，同比

增长 15.6%，收入增速有所放缓，一方面是因为去年三季度基数提高，另外

行业竞争加剧。 
 收入增长的动力来自于以下几个方面：1）适应市场及时调整产品结构，强化

产品优势，丰富产品线，提高针对性。2）完善渠道管理，在城市加强同大连

锁的合作，进店率继续增长；借助家电下乡的契机积极拓展在三四级市场，在

农村扩充乡村营销网点，从此前的 1 万个不到扩充到 1 万 5 千个左右。3）以

三洋订单为契机，逐步发展外销，在低基数下，公司出口销售大幅提升，已经

成为销售增长的重要组成部分。 
 1-9 月公司综合毛利率 32.2%，同比下滑 7.9 个百分点。毛利率下滑主要由于

1）原材料价格上涨。2）公司产品结构变化，三四级市场销售占比提升，低

毛利产品销售比重提升，另外，外销大幅增长，占比提高也拉低了当期毛利率。

3）行业竞争加剧，特别是美的系洗衣机促销力度大对行业毛利率形成压力。

 1-9 月，公司推进精细化管理，通过组织变革构建扁平化组织结构，公司内部

协同效应提高，期间费用得到有效控制。1-9 月销售费用 3.7 亿元，销售费用

率降低 6.2 个百分点，达 17.4%。管理费用 0.97 亿元，管理费用率下降 0.2
个百分点达 4.6%。其中，外销大幅增长，占比提升，是整体费用率下降的重

要原因。 
 2010 年上半年公司完成机电产业园区一期工程建设已竣工。目前已形成 3 条

洗衣机生产线和 5 条电机生产线，投产后洗衣机产能将达 500 万台，新增电

机产能 500 万台，其中变频电机产能 200 万台，以后首先用于自配，这将极

大地提高三洋洗衣机的竞争力和盈利能力，预计公司 2011 年可以满产，除自

配之外也可能对外销售。 
 1-9 月公司经营活动现金流为 5.7 亿元，反映出公司发展稳健，待松下、三洋

整合到位，公司发展有望重新驶入快速通道。 
 盈利预测与公司估值：考虑到下半年年为洗衣机销售旺季，我们预计公司 10 

年，11 年 EPS 分别为 0.62 元，0.80 元。考虑到公司的成长性，按照 22
倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 17.60 元左右，给予“推荐”评级”。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 1,083 2,022 3,181 4,199
同比(%) 71% 87% 57% 32%
归属母公司净利润(百万元) 115 207 328 424
同比(%) 71% 80% 59% 29%
毛利率(%) 40.1% 41.5% 33.5% 33.8%
ROE(%) 11.1% 17.7% 20.2% 18.7%
每股收益(元) 0.22 0.39 0.62 0.80
P/E 71 39 25 19
P/B 8 6 5 3

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/7
 

一、1-9 月利润表对比                           

表 1：1-9 月利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 2009 同比 

一、营业总收入 2,117 1,302 62.6% 

二、营业总成本 1,884 1,138 65.6% 

其中：营业成本 1,413 766 84.5% 

      毛利率(简单测算） 33.2% 41.2% -7.9% 

      营业税金及附加 0 0  

      销售费用 368 307 20.1% 

      销售费用率 17.4% 23.6% -6.2% 

      管理费用 97 62 56.3% 

      管理费用率 4.6% 4.8% -0.2% 

      财务费用 0 0  

      资产减值损失 6 3  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 0 0  

三、营业利润 233 164 41.9% 

  加：营业外收入 14 10  

  减：营业外支出 0 0  

四、利润总额 246 174 41.8% 

  减：所得税费用 32 21  

      综合所得税率 13.0% 12.2% 0.9% 

五、净利润 214 153 40.4% 

    净利润率 10.1% 11.7% -1.6% 

    归属于母公司净利润 214 153 40.4% 

    少数股东损益 0 0  

    少数股东损益占比 0.0% 0.0%  

六、总股本 333 333  

七、按期末股数简单每股收益： 0.64 0.46  

    毛利率减销售费用率 15.8% 17.6% -1.8% 
 

资料来源：公司三季报、中投证券研究所 
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二、三季度利润表对比                          

表 2：三季度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010Q3 2009Q3 同比 

一、营业总收入 706 530 33.3% 

二、营业总成本 645 481 34.0% 

其中：营业成本 486 319 52.2% 

      毛利率(简单测算） 31.2% 39.7% -8.5% 

      营业税金及附加 0 0  

      销售费用 118 136 -13.1% 

      销售费用率 16.8% 25.7% -8.9% 

      管理费用 40 26 56.6% 

      管理费用率 5.7% 4.9% 0.8% 

      财务费用 0 0  

      资产减值损失 0 0  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 0 0  

三、营业利润 61 48 26.9% 

  加：营业外收入 0 0  

  减：营业外支出 0 0  

四、利润总额 62 48 27.7% 

  减：所得税费用 6 3 139.7% 

      综合所得税率 10.5% 5.6% 4.9% 

五、净利润 55 46 21.1% 

    净利润率 7.8% 8.6% -0.8% 

    归属于母公司净利润 55 46 21.1% 

    少数股东损益 0 0  

    少数股东损益占比 0.0% 0.0%  

六、总股本 223 223  

七、按期末股数简单每股收益： 0.25 0.20  

    毛利率减销售费用率 14.4% 14.0% 0.4% 
 

资料来源：公司三季报、中投证券研究所 
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三、销售收入分季度                            

表 3：销售收入分季度（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 765 646 706    
2010 年 

同比增长率 90.1% 74.7% 33.3%   

营业收入 402 370 530 720 2,022 

占全年比例 19.9% 18.3% 26.2% 35.6% 100.0%2009 年 

同比增长率 72% 72% 94% 99% 87% 

营业收入 234 215 273 361 1,083 

占全年比例 21.6% 19.8% 25.2% 33.3% 100.0%2008 年 

同比增长率 35.8% 99.0% 119.5% 56.9% 70.6%

营业收入 172 108 124 230 635 
2007 年 

占全年比例 27.1% 17.0% 19.6% 36.3% 100.0%

营业收入 140 101 94 175 511 
2006 年 

占全年比例 27.5% 19.8% 18.4% 34.3% 100.0%
 

资料来源：公司报告，中投证券研究所 
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四、利率分季度                                

表 4：净利润分季度（单位：百万元， %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 81 78 55   

对应 EPS 0.24 0.23 0.17   2010 年 

同比增长率 52.2% 39.2% 20.9%   

普通股利润 54 56 46 52 207 

占全年比例 25.9% 27.0% 22.1% 25.0% 100.0%

对应 EPS 0.16 0.17 0.14 0.16 0.62 
2009 年 

同比增长率 53.9% 112.4% 129.5% 52.0% 79.8%

普通股利润 35 26 20 34 115 

占全年比例 30.3% 22.8% 17.3% 29.6% 100.0%

对应 EPS 0.10 0.08 0.06 0.10 0.35 
2008 年 

同比增长率 52.5% 130.0% 123.8% 36.7% 69.1%

普通股利润 23 11 9 25 68 

占全年比例 33.6% 16.8% 13.1% 36.6% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.07 0.03 0.03 0.07 0.20 

普通股利润 20 10 7 14 52 

占全年比例 39.4% 19.6% 13.5% 27.4% 100.0%2006 年 

对应 EPS 0.06 0.03 0.02 0.04 0.15  
资料来源：公司报告，中投证券研究所 
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五、盈利预测与估值                            

表 5：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 1,083 2,022 3,181 4,199 

    营业收入增长率 71% 87% 57% 32% 

二、营业总成本 952 1,798 2,822 3,728 

其中：营业成本 648 1,183 2,116 2,780 

      毛利率(简单测算） 40.1% 41.5% 33.5% 33.8% 

      营业税金及附加     

      销售费用 259 508 548 750 

      销售费用率 23.9% 25.1% 17.2% 17.9% 

      管理费用 44 95 141 170 

      管理费用率 4.1% 4.7% 4.4% 4.0% 

      财务费用 -8 -3 0 1 

      资产减值损失 8 14 16 27 

  加：公允价值变动收益     

      投资收益及其它 0 0 0 0 

三、营业利润 131 224 359 471 

  加：营业外收入 4.6 14.0 22 25 

  减：营业外支出 1.3 0.8 2 2 

四、利润总额 134 237 379 494 

  减：所得税费用 19.6 30.4 51.2 69.8 

      综合所得税率 14.5% 12.8% 13.5% 14.1% 

五、净利润 115 207 328 424 

六、总股本 533 533 533 533 

七、每股收益： 0.22 0.39 0.62 0.80 

    净利润增长率 70.6% 79.8% 58.8% 29.2%  
资料来源：公司报告，中投证券研究所 

考虑到下半年年为洗衣机销售旺季，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分
别为 0.62 元，0.80 元。考虑到公司的成长性，按照 22 倍 PE 估值，公司 6-12
月目标价为 17.60 元左右，给予“推荐”评级”。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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