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合肥三洋(600983)调研简报 
——电机产能逐步释放，洗衣机变频化加速 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 7 月 23 日  

投资要点： 

 公司上半年整体经营状况良好，销量目标完成率很高；

同时考虑下半年的相对旺销，我们认为公司全年 30 亿元

的销量目标将不难实现。未来随着公司南岗项目的逐步

达产，公司洗衣机产能将继续放大，我们预计 2011 年公

司洗衣机销量将达到 400 万台左右，较好的增长势头有

望持续。 

 作为变频洗衣机领域的领航者，公司洗衣机变频化进程

在不断加速中，至 2011 年公司全部滚筒和三分之一的波

轮洗衣机都将实现变频化。 

 公司注重对上游核心配件领域的拓展，在直流变频电机

领域有着明显的技术优势，并已经成立了专门的变频电

机事业部；至 2011 年公司变频电机除可完全自供外，还

将部分对外出售，成为新的利润贡献者。 

 公司除了注重主业的发展壮大，也不断在新的领域进行

探索，寻找新的业绩增长点。 

 我们维持对公司未来的盈利判断，认为 2010 年和 2011

年营业收入将分别实现 47.73%、38.51%的增长，预计

2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.86 元、1.06 元，对应动

态 PE 分别为 21 倍和 17 倍，估值水平回落至合理区间，

维持“谨慎推荐”投资评级。 

 

 

业绩预测： 

 
主营收入  

(万元) 
增长率 

(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS

(元)

ROE

(%) 

市盈率

(倍) 
红利收益

率(%)

2009 202,173 86.73 20,663 79.79 0.62 28.8 29
2010E 295,974 47.73 28,785 31.72 0.86 31.6 21
2011E 409,953 38.51 35,260 22.49 1.06 323 17
2012E     
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市场数据 2010-7-22

收盘价： 18.15 元

52 周最高价： 29.78 元

52 周最低价： 10.93 元

平均持仓成本： 18.84 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 33,300

流通 A 股（万股）： 33,300

每股收益（元）： 0.245

每股净资产（元）： 2.63

每股经营现金流（元）： 0.23

市净率： 6.26

 

分析师: 吴娜 
执业证书编号：S0550108101210 

TEL: (8621)6336 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wln_nesc@163.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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经营现状良好，全年经营目标不难实现 

自 2008 年“335 发展战略规划”提出以来，公司进入了快速发展时期，一个接一

个战略目标的实现，也是公司在洗衣机领域基于技术创新而不断成长的体现。2010 年，

是公司“335 规划”的最后一年，最终将要完成的是全年超过 30 亿元销售收入和超过 3

亿元利润的经营目标。 

公司上半年整体经营状况良好，销量目标完成率很高。根据公司年度计划分解来看，

并考虑下半年的相对旺销，我们预计公司洗衣机今年上半年销量有可能在 120 万台左

右，全年洗衣机销量将达到 270 万台左右；由此，公司全年 30 亿元的销量目标将不难

实现。随着公司南岗项目产能的逐步释放，公司洗衣机产能将继续放大，预计 2011 年

公司洗衣机销量将达到 400 万台左右，较好的增长势头有望持续。 

变频电机产能释放推动洗衣机的变频化 

作为变频洗衣机领域的领航者，公司注重对上游核心配件领域的拓展，在直流变频

电机领域有着明显的技术优势，并已经成立了专门的变频电机事业部。 

今年 6月份，公司南岗 150 亿产值的机电产业园一期竣工投产，至今年年底，公司

变频电机产量预计可达到 100 万台，我们预计未来两年公司变频电机产量将分别达到

200 万台左右和 500 万台左右。 

至 2011 年公司全部滚筒和三分之一的波轮洗衣机都将实现变频化，从公司变频洗

衣机目前尚未到 20 万台的销量来看，公司洗衣机变频化进程在快速推进。 

同时，我们可以预计 2011 年公司需内供变频电机不到 200 万台，从公司变频电机

产能释放和达产情况来看，至 2011 年公司将有部分变频电机可以实现对外销售，逐步

成为公司新的收入和利润来源。 

另外，变频电机的应用不仅仅局限于在洗衣机领域的应用，也可应用于空调、电动

车、微波炉等领域，预计这些领域也将成为公司未来关注的市场，特别是对于变频电机

在电动车领域的应用公司也比较看好。 

微波炉进入恢复增长期 

近几年，微波炉市场在刚性需求的支撑下，每年市场销量在 900 至 1000 万台；而

从微波炉使用寿命来看，未来几年国内微波炉市场将进入更新换代时期，微波炉市场也

将逐步恢复增长。 

目前，公司微波炉只有一条生产线，年产能 50 万台左右。预计今年产量可以达到

30 万台，2011 年可以达到 50 万台左右。公司微波炉产品继续定位中高端，与竞争对手

差异化的市场定位，有助于公司微波炉产品继续保持较好的盈利能力。  

大力开拓新产品，寻找新的增长点 

公司除了注重主业的发展壮大，也不断在新的领域进行探索，寻找新的增长点。目

前公司已经掌握水处理业务方面的技术，目前仍在推广阶段，且由于缺乏相关产业政策

支持，推广方面尚存在一定的难度。除此之外，公司还将开拓新的产品，寻找新的业绩
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增长点。 

盈利预测与投资建议 

我们维持对公司未来的盈利判断，认为 2010 年和 2011 年营业收入将分别实现

47.73%、38.51%的增长，预计 2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.86 元、1.06 元，对应动

态 PE 分别为 21 倍和 17 倍，估值水平回落至合理区间，维持“谨慎推荐”投资评级。 

 

表：利润预测表（百万元） 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 1082.73 2021.73 2959.74 4099.53 

  减: 营业成本 648.49 1182.75 1775.25 2463.00 

        营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业费用 259.24 508.31 716.26 987.99 

        管理费用 44.10 95.03 133.19 176.28 

        财务费用 -7.96 -2.51 -3.61 2.13 

        资产减值损失 7.66 14.34 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.01 0.02 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 131.20 223.83 338.65 470.14 

  加: 其他非经营损益 3.29 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 134.49 237.05 338.65 470.14 

  减: 所得税 19.57 30.42 50.80 117.53 

        净利润 114.93 206.63 287.85 352.60 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 114.93 206.63 287.85 352.60 

数据来源：东北证券金融与产业研究所。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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