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高盈利水平上的高增长  推荐 维持评级 

                                            分析师：朱力军   ：zhulijun@chinastock.com.cn  ：010-66568273

1．事件 

2009 年 7 月 31 日合肥三洋（600983.SH）公布了中期业绩报告，公司 2009 年上半年度实现营业收入 7.72 亿元，

同比增长 72.12%，营业利润达到 1.17 亿元，较上期增长 63.97%，净利润达到 1.09 亿元，同比增长 79.07%，每股收益

达到 0.328 元。经营活动产生的现金流为 1 亿元，同比增长 77.05%。 

2．我们的分析与判断 

2009 年上半年，合肥三洋（600983.SH）在保持高盈利能力的前提下实现了销售高增长。自从我们 2008 年下半年

持续向投资者推荐以来，公司的发展印证了我们前期的一系列观点。公司经营策略更加积极，同时，受益于国内洗衣

机产品的更新换代浪潮及政府家电下乡等刺激消费的政策，合肥三洋（600983.SH）上半年实现了高速增长，从目前

公司发展的势头来看，公司有望在未来六到十二个月内继续保持较高的增长速度。 

公司主力产品销售井喷。虽然国内需求和出口受到国际金融危机不利因素的冲击，但是受益于洗衣机产品更新周

期和政府消费刺激政策双重效果的叠加，1-6 月份我国洗衣机行业内销保持了 11.62%的销售增速，上半年销售达到 1272
万台（具体参见图 1 和图 2）。合肥三洋（600983.SH）的主力销售品种-洗衣机上半年销售收入为 7.13 亿元，同比增长

75.19%，增长速度远远超过行业的平均水平；微波炉保持了 17.85%的增长速度。从分季度的数据来看，公司一季度和

二季度的销售增速基本保持了稳定（72%），说明公司的营销具有一定的持续性。目前，国内市场依然是公司的主要目

标市场，国内销售收入占据了总收入的 98%，上半年外销收入为 1462 万元，虽然增长速度达到 150%，但是在短期内

对公司的增长和利润贡献不大。 

盈利能力依然强劲。在实现高速增长的同时，是否能够保持盈利能力的稳定是投资者最关心的问题之一，2009 年

上半年，受益于原材料价格回落和高毛利率产品比重的提升（滚筒洗衣机销售比例达到 25%），合肥三洋（600983.SH）

上半年的毛利率达到 42.19%，高于 2008 年的同期水平；公司的净利率水平也处于高位，上半年达到 14.15%，高于 2008
年中期的 13.6%；但是，如果我们将 982 万的营业外收入扣除，公司的净利率达到 12.95%，低于 2008 年中期的水平，

但是高于 2007 年中期的水平，也远远高于行业平均水平。一般来说，受行业竞争日趋激烈的影响，公司毛利率有下滑

的趋势，但随着公司加大配套能力、研发能力和加快新产品的推出速度，我们判断这个下滑的趋势将比较平缓。 

合肥三洋（600983.SH）加大了营销投入。2009 年上半年，公司依靠国美、苏宁等大连锁，深耕国内一二级市场,
市场份额大幅增长；同时，公司持续拓展三四级市场，利用"家电下乡"等有利机遇扩大产品在城镇市场的销售。公司

上半年销售费用和管理费用的增长达到了 93.5%和 90.3%，分季度来看，二季度公司费用投入比一季度多，从而保证

了销售淡季不淡，但是费用投入的增速超过了公司营业收入的增速，短期内侵蚀了一部分的利润，但是从长期来看，

这对于公司构建营销渠道和提升产品品牌是有利的，我们将密切关注公司费用投入对销售收入的推动效果。 

3．投资建议 

在国内消费升级的大背景之下，我们认为公司在未来两年中将通过增强渠道建设和加大滚筒洗衣机销售数量来拉

动销售增长，2009-2011 年归属母公司利润复合增长率有望达到 25.07%，预计公司 2009-2011 年的每股收益分别为 0.59
元、0.78 元和 0.93 元，维持给予公司“推荐”评级。
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图 1：2007-2009 年中国洗衣机内销销售量（万台） 图 2： 2007-2009 年中国洗衣机外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 

 

 

图 3：2005-2011 年合肥三洋洗衣机销售额（万元）及毛利率 图 4： 2005-2011 年合肥三洋微波炉销售额（万元）及毛利率
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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表 1  2007-2009 半年度财务指标对比 

单位：万元  2009 中报 增长率  2008 中报 增长率  2007 中报 

营业收入 77,202.70 72.12% 44,852.95 60.14% 28,008.96 

营业成本 44,633.69 64.79% 27,084.86 79.81% 15,063.42 

  毛利率 42.19% - 39.61% - 46.22% 

销售费用 17,059.29 93.50% 8,815.96 40.54% 6,272.97 

  销售费用率 22.10% - 19.66% - 22.40% 

管理费用 3,610.86 90.30% 1,897.50 -23.34% 2,475.36 

  管理费用率 4.68% - 4.23% - 8.84% 

财务费用 -223.95 52.45% -146.9 2105.71% -6.66 

营业利润 11,789.85 63.97% 7,190.27 81.90% 3,952.86 

  加：营业外收入 982.57 31292.01% 3.13 -95.70% 72.75 

  减：营业外支出 5.85 -94.77% 111.86 7357.33% 1.5 

利润总额 12,766.57 80.28% 7,081.55 75.98% 4,024.11 

净利润 10,924.46 79.07% 6,100.80 78.33% 3,421.08 

  归属于母公司所有者的净利润 10,924.46 79.07% 6,100.80 78.33% 3,421.08 

  净利率 14.15% - 13.60% - 12.21% 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 

 

表 2 分季度数据对比表 

单位：万元  2009 2Q 增长率  2009 1Q 增长率  2008 2Q  2008 1Q 

营业收入 36,968.43 72.11% 40,234.26 72.14% 21,479.60 23,373.35

营业成本 20,599.90 50.40% 24,033.79 79.52% 13,696.84 13,388.02

销售费用 9,197.32 115.15% 7,861.97 73.13% 4,274.94 4,541.02

管理费用 1,594.96 131.60% 2,015.90 66.77% 688.68 1,208.82

财务费用 -47.37 -66.38% -176.58 2847.91% -140.91 -5.99

营业利润 5,490.31 75.12% 6,299.54 55.35% 3,135.20 4,055.07

利润总额 6,467.01 113.90% 6,299.55 55.23% 3,023.35 4,058.20

净利润 5,571.33 112.43% 5,353.14 53.91% 2,622.71 3,478.09

归属母公司的净利润 5,571.33 112.43% 5,353.14 53.91% 2,622.71 3,478.09

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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表 3：重要财务数据预测 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 248.7  193.4  193.5  164.5 305.1 营业收入 634.7 1082.7  1935.5  2645.1 3194.5 

应收票据 152.7  260.7  418.9  572.5 691.4 营业成本 359.4 648.5  1168.2  1605.9 1945.7 

应收账款 43.8  70.8  159.1  217.4 262.6 营业税金及附加 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预付款项 1.1  7.6  19.4  35.6 55.3   销售费用 150.0 259.2  460.4  629.5 757.1 

其他应收款 8.0  9.9  25.2  34.4 41.5 管理费用 32.6 44.1  78.8  111.1 137.4 

存货 137.8  317.9  510.2  701.4 849.8 财务费用 -6.3 -8.0  1.2  1.2 -0.8 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 24.5 7.7  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 107.5  158.9  165.7  154.6 134.2 投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

在建工程 36.2  71.1  40.6  25.3 17.6 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 74.5 131.2  227.0  297.4 355.1 

无形资产 28.9  27.0  24.3  21.6 18.9 营业外收支净额 3.7 3.3  0.0  0.0 0.0 

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 税前利润 78.2 134.5  227.0  297.4 355.1 

资产总计 771.7  1126.7  1558.5  1928.9 2378.1 减：所得税 10.2 19.6  29.5  38.7 46.2 

短期借款 0.0  0.0  69.6  0.0 0.0 净利润 68.0 114.9  197.5  258.7 308.9 

应付票据 0.0  102.8  92.6  127.3 154.2 归属母公司净利润 68.0 114.9  197.5  258.7 308.9 

应付账款 87.9  195.5  347.3  477.4 578.5 少数股东损益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预收款项 48.5  85.7  152.1  242.9 352.6 基本每股收益 0.20 0.35  0.59  0.78 0.93 

应付职工薪酬 7.1  21.3  21.3  21.3 21.3 稀释每股收益 0.20 0.35  0.59  0.78 0.93 

应交税费 10.5  22.5  22.5  22.5 22.5 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

其他应付款 32.1  39.4  39.4  39.4 39.4 成长性           

其他流动负债 0.0  2.4  2.4  2.4 2.4 营收增长率 24.3% 70.6% 78.8% 36.7% 20.8%

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 44.9% 41.2% 74.3% 30.9% 18.6%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 31.8% 69.1% 71.8% 31.0% 19.4%

负债合计 194.5  477.8  755.5  941.5 1179.2 盈利性           

股东权益合计 577.2  648.9  803.1  987.4 1198.9 销售毛利率 43.4% 40.1% 39.6% 39.3% 39.1%

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 10.7% 10.6% 10.2% 9.8% 9.7%

净利润 68  115  197  259 309 ROE 11.8% 17.7% 24.6% 26.2% 25.8%

折旧与摊销 23  24  37  39 41 ROIC 13.76% 17.02% 22.53% 26.09% 25.53%

经营活动现金流 42  81  -15  126 247 估值倍数           

投资活动现金流 -27  -93  -10  -10 -10 PE 70.7 41.8  24.3  18.6 15.6 

融资活动现金流 -33  -43  25  -145 -97 P/S 7.6 4.4  2.5  1.8 1.5 

现金净变动 -18  -55  0  -29 141 P/B 8.3 7.4  6.0  4.9 4.0 

期初现金余额 267  249  193  194 164 股息收益率 #REF! 0.7% 0.9% 1.5% 2.0%

期末现金余额 249  193  194  164 305 EV/EBITDA 39.4 29.9  17.7  13.8 11.4 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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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）、深康佳

A（000016.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）
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不
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的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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