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核心观点   

 

 公司前三季度合计实现营业收入13.02亿元，实现净利润1.55亿元，

较去年同期分别增长80.4%和91.5%，对应EPS为0.47元。第三季度公司

实现收入5.3亿元，实现净利润4574万元，分别同比增长93.9%和

129.5%，业绩继续超预期主要源自内外销规模的持续扩大和较高的毛

利率水平。 

 四季度公司的销售更加乐观，高增长态势仍可延续。一方面，洗衣

机行业已经进入传统的销售旺季，同时以旧换新政策在十一前落实进

一步刺激消费，行业下乡份额也有显著提高。另一方面，国庆长假产

品销售出现超预期，仅滚筒洗衣机销量就达2万台左右，相当于08年全

年销量的一半，也相当于一、二级市场全年的水平。预计明年主营收

入增长在40%-50%左右，高增长速度将在销量达到200-300万台时明显

放缓。 

 前三季度公司毛利率维持在40%以上，但三季度毛利率降至39.7%，

主要是原材料价格小幅上涨，出口比重提高所致。费用方面，销售费

用较去年同期增长113.5%，主要是公司加大了市场投入，并支付了较

高的连锁卖场费用，预计随着卖场进店率的进一步提升，此项费用有

可能维持高位。管理费用同比增长96%，主要源自日本三洋的商标费和

技术转让费增加。 

 公司滚筒洗衣机产品占比不断上升，目前为20%左右，年底有望达

到25%，全年计划销售10万台，目标有望超预期实现，同时小容量滚筒

和斜式滚筒是今年销售的主要亮点。 

 出口业务自 08 年以来快速增长，成为新的利润增长点。11 月份

公司与日本三洋的返销日本的订单开始发货，全年出口 15 万台，明年

实现 40 万台，增长 150%以上。 

 公司仍存在与日本三洋业务整合的预期，如小家电、冰箱、电池等，

水处理业务也在洽谈阶段，未来日本三洋对公司产品和技术上的支持

力度也将有增无减。 

投资建议与估值：估值方面，上调公司09、10年盈利预测为0.66元和

0.92元，以10月29日收盘价18.08元计算，对应PE为27倍和20倍，给予

2010年22倍的PE水平，6个月目标价为20.24元，由于前期股价已经有

了较大幅度的增幅，维持“短期推荐，长期A”的投资评级。 

                  

公司股价走势： 

 

 

公司主要指标： 

指     标 数     值 

总股本 33，300 万股

流通 A股 12，294 万股

EPS（三季报） 0.47 元 

每股净资产 2.1 元 

净资产收益率（三季报） 29.67% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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 图1：09年洗衣机行业内销量月度变化               图2：09年洗衣机行业出口量月度变化 
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 资料来源：产业在线、国都证券研究所                       资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

  表1：合肥三洋单季财务指标情况 

指标 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2 2009 Q3 

营业收入(百万元) 233.73 214.8 273.15 361.04 402.34 369.68 529.69

净利润(百万元) 34.78 26.23 19.94 33.98 53.53 55.71 45.74

EPS(元) 0.1044 0.0788 0.0599 0.1021 0.1608 0.1673 0.1374

ROE(%) 5.8493 4.346 3.2956 5.3782 8.291 8.3115 6.344

毛利率(%) 42.721 36.2332 32.7459 46.2863 40.2654 44.2771 39.6865

净利润率(%) 14.8806 12.2102 7.2983 9.4125 13.3049 15.0705 8.6358

营业费用率(%) 19.4282 19.9023 20.3107 32.0175 19.5405 24.8788 25.6988

管理费用率(%) 5.1718 3.2062 4.6399 3.4491 5.0104 4.3144 4.8677

财务费用率(%) -0.0256 -0.656 -0.454 -1.4531 -0.4389 -0.1281 -0.0178

净利润同比增长率(%) 52.4865 130.0287 123.7814 36.6965 53.9102 112.4263 129.4548

  资料来源：WIND、国都证券研究所 

 

表2：合肥三洋盈利预测 

单位：元 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 634,663,268.10 1,082,726,539.89 1,975,094,594.16  2,891,492,049.48 

   营业收入 634,663,268.10 1,082,726,539.89 1,975,094,594.16  2,891,492,049.48 

营业收入增长率 24.3% 70.6% 82.4% 46.4%

二、营业总成本 560,147,917.63 951,531,523.55 1,719,356,390.53  2,532,648,950.73 

  营业成本 359,351,996.62 648,485,137.15 1,159,417,072.67  1,714,356,700.32 

销售毛利率 43.4% 40.1% 41.3% 40.7%

营业税金及附加 0  0 0  0 

  销售费用 149,979,014.46 259,236,198.35 468,097,418.82  691,066,599.83 

  管理费用 32,639,432.13 44,101,790.31 90,854,351.33  124,334,158.13 

  财务费用 -6,294,962.08 -7,955,477.32 -3,950,189.19  -4,337,238.07 

资产减值损失 24,472,436.50 7,663,875.06 4,937,736.49  7,228,730.12 

三、其他经营收益   

公允价值变动净收益 0 0 0 0

 投资净收益 -6,571.60 8,870.51 0  0 



                                                                                    二级目录 

 
                     第 3 页                                            研究创造价值 

 汇兑净收益 0 0 0 0

四、营业利润 74,508,778.87 131,203,886.85 255,738,203.63  358,843,098.75 

加：营业外收入 4,421,966.20 4,621,790.33 5,000,000.00  5,000,000.00 

减：营业外支出 735,037.34 1,332,581.14 2,000,000.00  2,000,000.00 

五、利润总额 78,195,707.73 134,493,096.04 258,738,203.63  361,843,098.75 

  减：所得税 10,215,914.15 19,566,194.54 38,810,730.55  54,276,464.81 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0

六、净利润 67,979,793.58 114,926,901.50 219,927,473.09  307,566,633.94 

净利润率 10.7% 10.6% 11.1% 10.6%

 减：少数股东损益 0 0 0 0

 归属于母公司所有者

的净利润 67,979,793.58 114,926,901.50 219,927,473.09  307,566,633.94 

净利润增长率 31.8% 69.1% 91.4% 39.8%

七、每股收益：   

基本每股收益(元) 0.2 0.35 0.66  0.92 

资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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