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合肥三洋(600983)中报点评 
——坚持技术开发，不断提升产品竞争力 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 8 月 24 日  

投资要点： 
 营业收入继续实现快速增长：上半年，公司实现营业收入 14.12
亿元，同比增长 82.73%；实现净利润 1.59 亿元，同比增长 45.85 
%；分产品来看，洗衣机实现收入 12.96 亿元，同比增长 81.63%；

微波炉实现收入 0.86 亿元，同比增长 85.66%。 
 成本控制合理，但费用增加较多：上半年，公司高端产品大幅增

长，材料成本较高，加上较高的大宗原材料价格，公司营业成本

增加较多，同比增长 107.67%，但总体而言，公司成本控制合理；

但在市场促销费、广告费、运输费、装卸费、售后服务费的增加

以及较大金额的技术使用费和商标费，使得公司销售费用和管理

费用同比增幅分别达到 46.61%和 56.14%。 
 出口业务继续实现飞速增长：上半年，公司在出口业务上继续加

强与日本三洋的合作，OUT-IN 合作项目实现质的飞跃；同时公

司大力开展与国际知名品牌的合作，出口业务实现了 1016.8%的

飞速增长。 
 机电产业园建设积极推进：上半年末，公司机电产业园一期项目

竣工，目前已形成 3 条洗衣机生产线和 5 条电机生产线，投产后

洗衣机产能将达 500 万台，新增电机产能 500 万台，其中变频电

机产能 200 万台。 
 电机业务将成为新的业绩增长点：下半年，公司将突出变频电机

项目建设，电机产能逐步达到 500 万台（变频电机 200 万台）规

模，在内部配套全面推行洗衣机变频化基础上，实现对外销售，

使电机事业部作为公司业务增长的新起点。 
 盈利预测：我们认为 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 24 倍和 20 倍，维持“谨慎推

荐”投资评级。 
 

业绩预测： 
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2009A 202,173 86.73 20,663 79.79 0.62 28.8 34

2010E 295,974 47.73 28,785 31.72 0.86 31.6 24
2011E 409,953 38.51 35,260 22.49 1.06 32.25 20
2012E     
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市场数据 2010/8/23

收盘价： 20.79 元

52 周最高价： 29.78 元

52 周最低价： 11.40 元

平均持仓成本： 19.47 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 33,300

流通 A 股（万股）： 33,300

每股收益（元）： 0.48

每股净资产（元）： 2.77

每股经营现金流（元）： 1.40

市净率： 7.51
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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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