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股价数据 
12 个月区间（元） 10.20—29.88 
最新收盘价（元） 25.30 
股本结构 
总市值（亿元） 84.25 
流通 A 股市值（亿元） 31.10 
总股本（亿股） 3.33 
流通 A 股（亿股） 3.33 
流通 B 股（亿股） 0 
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           公司仍然保持高速发展 

                             ——合肥三洋（600983）年报点评 

报告起因：2009 年，公司实现主营业务收入 20.217 亿元，同比增长

86.73%；净利润 2.37 亿元，同比增长 76.25%，实现基本每股收益 0.62 

元，同比增长 77.14%，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.59 元。 

                               投资要点： 

◇ 公司保持了较高的增长速度：主营业务同比增长 86.73%；净利润

同比增长 76.25%。出口业务从无到有，实现大幅度增长，同比增长

440.00%。 

◇ 洗衣机业务维持高速增长：洗衣机实现收入 18.66 亿元，较去年同

期增长 87.45%，增长率较去年提高 11.49 个百分点。公司洗衣机业

务的高速增长，源于两方面的原因：一、洗衣机行业的高速增长是

公司业务增长的基础原因。二、公司注重技术核心竞争力建设，并

且，加强与日本三洋总部的技术交流与互动，始终保持与国际一流

技术同步的研发能力，使得公司的产品质量可靠，获得市场的认同。

并且，公司产能的扩大将使得公司产能能够满足市场需求。 

◇ 微波炉业务在 2010 年将有较大幅度的增长：微波炉业务为公司的

第二业务，占公司营业收入比例为 5.85%，占比较小，目前对公司

的收入贡献不大，但是随着微波炉更新换代时期的到来，公司的微

波炉业务在 2010 年将出现较大幅度的增长。 

◇ 公司毛利率水平有所提高：2009 年，公司毛利率水平为 41.51%，

较 2008 年全年提高 1.4 个百分点，毛利率有所提高。公司的产品

以中高端为主，公司受益于近年来洗衣机产品的高端化趋势。公司

目前滚筒洗衣机的销售占比大约在 25%左右，高于行业的平均水平。

公司致力于中高端洗衣机的发展策略将使得公司的毛利率水平能

够保持在较高的水平。毛利率提高的同时，公司期间费用率有所提

高，与去年相比提高 2.44 个百分点。 

◇ 维持谨慎推荐的投资评级：董事会制定公司新年度经营计划，营业

收入计划同比增长 48%。我们维持对公司未来三年的盈利预测，预

计 10、11、12 年年 EPS 分别为 0.85、1.06、1.36 元，公司复合增

长率为 30%，公司目前价位为 25.3 元，对应 2010 年每股收益市盈

率为 40.8 倍，公司为高速发展的中小企业，维持公司谨慎推荐的

投资评级。 
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 一、公司保持高速增长 

2009 年，公司实现主营业务收入 20.217 亿元，同比增长 86.73%；

净利润 2.37 亿元，同比增长 76.25%，实现基本每股收益 0.62 元，同比

增长 77.14%，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.59 元。 

图 1：公司营业收入、净利润变化情况 
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数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

出口业务从无到有，实现大幅度增长。公司 2009 年，不断拓宽出口

市场新领域，国内市场实现主营业务收入 18.47 亿元，同比增长 77.6%，

继去年出口销售收入实现突破之后，出口销售实现 1.35 亿元，同比增长

440.00%。 

公司公告称，5 月公司与日本三洋合作，共同启动了 OUT-IN 项目，

11 月产品开始返销日本。同时，公司产品已成功进入东南亚、南美、欧

洲等市场，还远销到澳大利亚、中东、非洲、俄罗斯等其他国际市场，

海外市场份额和影响力日新月异。 

图 2：2009 年公司主营业务收入构成 
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数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 二、公司业务发展迅速 

1．洗衣机业务维持高速增长  

2009 年，洗衣机实现收入 18.66 亿元，较去年同期增长 87.45%，增

长率较去年提高 11.49 个百分点。洗衣机收入占公司主营业务收入的

94.15%，占公司收入的比重较上半年提高接近 2 个百分点，为公司绝对

的第一主营业务，为公司业务增长的主要贡献力量。 

图 3：洗衣机销售收入增长率变化 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

公司的洗衣机业务的高速增长，源于两方面的原因：一，洗衣机行

业的景气度较高是公司业务增长的基础原因。2009 年，家电行业受益于

国家家电下乡以及家电以旧换新等政策的支持，行业 09 年增长较快。并

且，在家电产品中，洗衣机不同于彩电等娱乐产品，洗衣机是家庭的必

需品，并且，洗衣机的家庭保有量较低，洗衣机的价格不高促进了洗衣

机的更新换代，这些因素促进了洗衣机行业在近几年之类都将保持较快

的增长速度。二，公司自身的原因。公司注重技术核心竞争力建设，2009 

年开发的新产品数量为历年之最，并且，公司加强与日本三洋总部的技

术交流与互动，始终保持与国际一流技术同步的研发能力。 

产能曾经成为公司发展的瓶颈，但是为满足快速上量的产能需求，

2009 年公司新建 4 条生产线，目前在南岗产业园购地 428 亩，正在上

新增 160 万台洗衣机和 1000 万台变频电机及普通电机项目。随着上述

项目的完工投产，公司产能将进一步扩大，保证产能和市场需求。 

2．微波炉业务占比仍然较小  

微波炉业务为公司的第二业务，实现销售收入 1.16 亿元，同比增长
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66.75%，占公司营业收入比例为 5.85%，占比较小，目前对公司收入贡献

不大。 

图 4：微波炉销售收入增长率变化 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

微波炉业务目前对公司的收入贡献不大，但是随着微波炉更新换代

时期的到来，公司的微波炉业务在 2010 年将出现较大幅度的增长。 

三、公司经营状况 

1．公司毛利率水平有所提高    

2009 年，公司毛利率水平为 41.51%，较 2008 年全年提高 1.4 个百

分点，毛利率有所提高。 

图 5：公司毛利率变化 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

公司的产品以中高端为主，公司受益于近年来洗衣机产品的高端化

趋势。2009 年以来，洗衣机的高端产品滚筒洗衣机的产销占比持续提高，
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从 2009 年初的 14%左右提高到了年底的 22%左右，直接说明了洗衣机的

高端化趋势明显。公司目前滚筒洗衣机的销售占比大约在 25%左右，高于

行业的平均水平。公司致力于中高端洗衣机的发展策略将使得公司的毛

利率水平能够保持在较高的水平。 

2．公司销售净利率水平较去年有所提高    

2009 年，公司销售净利率为 10.19%，与去年同期持平。 

图 6：公司销售净利率变化   
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

3．公司费用率水平有所提高  

2009 年，公司期间费用率为 29.72%，与去年相比提高 2.44 个百分

点。其中，销售费用率为 25.14%，较去年相比上升 1.2 个百分点；管理

费用率为 4.7%，较去年相比上升 0.63 个百分点；经营规模扩大占用的资

金多，故定期存款利息收入减少，使得 2009 年的财务收入较去年同期减

少了 68.41%。 

销售费用率、管理费用率的提高是开拓市场的过程中必然会遇到的。

市场投入增加，特别是连锁渠道费用增加，这些都会导致销售费用率的

提高；管理费用增加，主要是支付三洋电机的商标费用和技术转让费增

加使得管理费用率有所提高。 
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图 7：公司近几年期间费用率变化情况 
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数据来源：wind 资讯，齐鲁证券研究所 

四、公司发展展望 

1．新年度经营计划增长 48% 

董事会制订了全年完成销售收入 30 亿元以上、实现利润 3亿元以上

的经营目标。 

如果能够完成计划，公司的营业收入的增长率为 48.5%，公司利润的

增长率为 26.58%，经过了 2008、2009 年的快速增长之后，公司管理层认

识到了接下来将进入较为平稳的发展阶段，因此，公司制订了 30 亿、3

亿的经营计划。 

2．投资评级 

2009 年我们对公司的盈利预测略低，主要是因为对非经常性损益的

预测略低，我们维持对公司未来三年的盈利预测，预计 10、11、12 年年

EPS 分别为 0.85、1.06、1.36 元，公司复合增长率为 30%，公司目前价

位为 25.3 元，对应 2010 年每股收益市盈率为 40.8 倍，公司为高速发展

的中小企业，维持公司谨慎推荐的投资评级。 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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