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6－12 个月目标价： 19.50 元 

当前股价： 14.87 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2896.26 

总股本(百万) 533 

流通股本(百万) 197 

流通市值(亿) 29 

EPS（TTM） 0.50 

每股净资产（元） 1.97 

资产负债率 66.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

合肥三洋 20.80 6.90 13.04 

上证综合指数 -0.10 -0.52 9.19 
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相关报告 
《合肥三洋-整固之后再发力》2010-10-25 

《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 600983 强烈推荐

吹响变频洗衣机号角 

投资要点： 
 2010 年公司实现营业收入 30.5 亿元，同比增长 60%，实现净利润 3 亿元，同比增

长 46.2%，每股收益 0.57 元，扣除经常性损益后每股收益 0.54 元。其中洗衣机销售

27.6 亿元，增长 47.9％，微波炉 1.4 亿元，增长 22.9％，新增电机业务贡献收入 0.8
亿元。当期实现每股经营性现金流 0.92 元，同比增长 196.8%。 

 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 120%，实现 3 亿元收入，已经成为销售

增长的重要组成部分。未来松下能否纳入公司出口订单尚需验证。 
 2010 年公司综合毛利率 32.2%，同比下滑 7.9 个百分点。毛利率下滑主要由于 1）
原材料价格大幅上涨带来成本提升。2）公司产品结构变化，三四级市场销售占比提

升至内销的 50%，低毛利产品销售比重提升，另外，外销大幅增长，占比提高到 10%，

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低价策略对行业毛利

率形成压力。4）公司目前尚在探求新的销售模式，通过直接低价让利给经销商，转

移部分产品市场促销费用。当期销售费用率同比下降 7.9 个百分点，“毛利率-销售费

用率”为 15.9%，同比仅下滑 0.5 个百分点。当期实现净利润率 9.9%，相比前期略

下降 0.3 个百分点。为应对原材料价格上涨，预付原材料款增加 0.6 亿元，新增 1.4
亿库存主要为战略储备大宗原材料，预计未来毛利率水平受原材料价格波动有限。未

来随着公司精细化管理的推进、新销售模式的适应以及内部协同效应的提高，费用率

水平会持续改善。 
 公司同时公告了再融资计划，拟非公开增发不超过 1 亿股，募集资金不超过 11 亿元，

主要用于三方面项目：1）对现有的 500 万台/年洗衣机生产线进行技术改造和升级，

普通洗衣机 400 万台/年降至 100 万台/年，变频洗衣机 100 万台/年提升至 400 万台/
年。2）对现有电机及控制器生产线进行技术改造和升级，形成年产 1,000 万台变频

控制系统规模，其中 30%-40%用于非洗衣机电机。3）市场营销体系建设项目。我

们认为： 1）募集 10 亿元将实现公司净资产翻倍，扩充公司规模和竞争实力，2）
表明未来会关注资本市场，有释放利润的动力。3）公司实行增发用于变频洗衣机和

变频电机的技改，顺应了"变频发展战略"，有利于公司扩大在变频上的技术优势。 
 2010 年利润分配预案每 10 股派现金 1 元。 
 盈利预测和投资评级。综合考虑预计公司 11，12 和 13 年（假设增发 1 亿股，全面

摊薄）EPS 分别为 0.65 元、0.96 和 1.44 元。按照 11 年给予 30 倍 PE，6－12 个

月目标价 19.5 元，给予“强烈推荐”评级。 
 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；增发审批进程低预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3051 4042  5885 8687 
同比(%) 51% 33% 46% 48%
归属母公司净利润(百万元) 302 409  608 914 
同比(%) 46% 35% 49% 50%
毛利率(%) 33.1% 33.6% 34.0% 34.1%
ROE(%) 28.8% 26.3% 28.9% 31.0%
每股收益(元) 0.57 0.65  0.96 1.44 
P/E 31.15 22.99  15.47 10.30 
P/B 8.98 6.04  4.48 3.19 
EV/EBITDA 21 14  9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、销售收入分产品、地区                      

表 1：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010)
收入占比构成 营业收入同比

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

洗衣机 2761 92.5% 47.9% 1866 94.1% 

微波炉 143 4.8% 22.7% 116 5.9% 

电机 82 2.8%    

合计 2985 100.0% 50.6% 1,982 100.0% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2：销售收入分地区（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010)
收入占比构成 营业收入同比

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

国内 2689 90.1% 45.6% 1847 93.2%

国外 296 9.9% 119.7% 135 6.8% 

合计 2985 100.0% 50.6% 1,982 100.0% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

二、产品毛利率变化                            

表 3：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

洗衣机 34.1% 42.4% -8.3% 

微波炉 26.3% 35.8% -9.5% 

电机 29.0% - - 

合计 33.6% 42.0% -8.4%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、收入、利润分季度                        

表 4：收入分季度（单位：百万，%） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

营业收入 765 646 706 934 3,051 

占全年比例 25.1% 21.2% 23.1% 30.6% 100.0%

2010年 

 

同比增长率 90.1% 74.7% 33.3% 29.7% 50.9% 

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%
 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 5：利润分季度（单位：百万，%） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 81 78 55 88 302 

占全年比例 27% 26% 18% 29% 100% 

对应 EPS 0.15 0.15 0.10 0.16 0.57 

2010年 

 

同比增长率 52.2% 39.2% 20.7% 69.5% 46.0% 

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 0.10 0.10 0.09 0.10 0.39 

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 0.07 0.05 0.04 0.06 0.22 

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 0.04 0.02 0.02 0.05 0.13 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、募投项目                        

表 6：利润分季度（单位：万元） 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金投入金额 

1 年产500万台洗衣机技改项目 27,294.8 27,294.8 

2 
年产1,000万台变频电机及控制

系统技改扩建项目 
62,318.8 62,318.8 

3 市场营销体系建设项目 20,932.8 20,932.8 

合  计 110,546.4 110,546.4  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 7：利润分季度（单位：月，亿元） 

序

号 
项目名称 建设周期 预计新增收入 

1 年产500万台洗衣机技改项目 12 个月 9 亿 

2 
年产1,000万台变频电机及控制系

统技改扩建项目 
24 个月 25.7 亿 

3 市场营销体系建设项目 - - 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2562  3272  4811 7071 营业收入 3051  4042  5885 8687 
  现金 442  531  799 1167 营业成本 2040  2684  3883 5721 

  应收账款 140  192  276 409 营业税金及附加 3  3  4 6 

  其它应收款 9  13  19 28 营业费用 527  687  1006 1482 

  预付账款 108  131  195 284 管理费用 146  192  277 408 

  存货 583  850  1190 1772 财务费用 -1  2  16 16 

  其他 1279  1557  2333 3411 资产减值损失 11  12  12 12 

非流动资产 606  1042  1434 1412 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  2  2 2 投资净收益 -0  -0  -0 -0 

  固定资产 379  848  1251 1234 营业利润 325  462  688 1042 

  无形资产 135  137  137 137 营业外收入 25  10  15 13 

  其他 91  56  45 39 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 3168  4314  6245 8483 利润总额 349  472  702 1055 

流动负债 2018  2674  4040 5420 所得税 47  63  94 141 

  短期借款 0  203  484 285 净利润 302  409  608 914 

  应付账款 677  919  1316 1945 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 1341  1552  2241 3189 归属母公司净利润 302  409  608 914 

非流动负债 102  84  103 110 EBITDA 355  537  833 1223 

  长期借款 0  10  20 30 EPS（元） 0.57  0.65  0.96 1.44 

  其他 102  74  83 80    
负债合计 2120  2757  4143 5530 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 533  633  633 633 成长能力   
  资本公积 17  17  17 17 营业收入 50.9% 32.5% 45.6% 47.6%

  留存收益 498  907  1453 2303 营业利润 45.1% 42.3% 48.7% 51.5%

归属母公司股东权益 1048  1557  2102 2953 归属于母公司净利润 46.2% 35.5% 48.7% 50.2%

负债和股东权益 3168  4314  6245 8483 获利能力   

    毛利率 33.1% 33.6% 34.0% 34.1%
现金流量表    净利率 9.9% 10.1% 10.3% 10.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 28.8% 26.3% 28.9% 31.0%

经营活动现金流 491  338  598 776 ROIC 43.1% 33.0% 34.4% 44.3%
  净利润 302  409  608 914 偿债能力   

  折旧摊销 31  73  130 165 资产负债率 66.9% 63.9% 66.3% 65.2%

  财务费用 -1  2  16 16 净负债比率 0.00% 7.71% 12.15 5.70%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.27  1.22  1.19 1.30 

营运资金变动 171  -173  -202 -339 速动比率 0.97  0.90  0.89 0.97 

  其它 -12  28  45 20 营运能力   

投资活动现金流 -124  -554  -541 -142 总资产周转率 1.19  1.08  1.11 1.18 

  资本支出 130  549  538 138 应收账款周转率 18  23  24 24 

  长期投资 0  0  -0 0 应付账款周转率 3.69  3.36  3.48 3.51 

  其他 6  -5  -3 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -133  304  212 -267 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.65  0.96 1.44 

  短期借款 -90  203  281 -198 每股经营现金流(最新摊薄) 0.78  0.53  0.94 1.23 

  长期借款 0  10  10 10 每股净资产(最新摊薄) 1.66  2.46  3.32 4.67 

  普通股增加 200  100  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -100  0  0 0 P/E 31.15  22.99  15.47 10.30 

  其他 -143  -9  -79 -79 P/B 8.98  6.04  4.48 3.19 

现金净增加额 232  88  269 367 EV/EBITDA 21  14  9 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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