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高速增长持续可期，电机产能释放带来外延增长机会

事件描述 

合肥三洋作为中日合资家电上市公司，受益于日本三洋的技术及品牌，其良好的成长性、较强的盈利能力以及直流变

频电机带来的外延增长机会使得我们看好公司未来的发展。我们预计公司 10 及 11 年 EPS 分别为：0.96、1.29 元，

首次给予“推荐”评级。 

事件评论 

第一，公司产能扩张迅猛，带动公司主营收入大幅增长 

公司在 07 年时洗衣机产能只有 60 万台，销售量仅 45 万台，市场占有率为 2.5%左右，公司产能及产量均远低于同行

业小天鹅以及青岛海尔，产能瓶颈问题成为制约公司销售规模扩大的主要因素。公司过去一直集中于中高端洗衣机市

场，虽然较低的销售量保证了公司较高的销售利润率，但同样使得公司业绩增长极其缓慢。随着公司“3351”战略的

提出，公司的经营战略也发生了根本转变，以“创新求变”代替了过去的“稳健”的经营思路，销售规模扩张成为公司发展

的主要目标。 

借助三洋高新区工业园及南岗机电产业园的逐步建设，公司洗衣机产能得到显著提高。目前，公司新建的南岗机电产

业园项目一期已按计划建成并正式投产。一期项目建成后，公司洗衣机产能将累计达到500万台/年，其中滚筒洗衣机

产能100万台，波轮洗衣机产能达400万台。公司近期无洗衣机产能扩充计划，仅就洗衣机类产品结构做出调整。 

图 1：自“3351”战略推出后，公司产能扩张迅猛 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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公司上半年洗衣机产量约 150 万台左右，预计全年洗衣机产量能达到 270 万台，公司目前产能利用率较低的主要原因

在于配合销售渠道的扩充。目前公司洗衣机产品结构中滚筒洗衣机产量占比较低，公司 09 年滚筒洗衣机产量 14 万台，

预计今年全年洗衣机产量能达到 30 万台，销售收入在主营中占比突破 30%。公司仍将维持滚筒洗衣机产量的高增长，

11 年滚筒洗衣机产量计划为 50 万台。除洗衣机外，公司还有一条产能 50 万台的微波炉生产线，预计今年产量能达到

40 万台，较去年有所提升，公司也有逐步扩大微波炉产能的计划。 

在公司产能快速扩张的带动下，公司主营收入及净利润也增长明显，公司 08、09 年主营收入分别为 10.83、20.22 亿

元，同比增长达 70.60%、86.73%。公司 10 年经营目标为实现销售收入 30 亿元以上,净利润达到 3 亿元以上。据 10

年中报披露的数据，公司上半年共实现销售收入 14.11 亿元，净利润 1.59 亿元，同比增长分别为 82.73%、45.85%。

考虑到下半年南岗一期的持续放量以及洗衣机销售旺季的到来，公司实现 10 年经营目标问题不大。

图 2：公司自 08 年起主营呈现爆发式增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：近来年净利润也增长明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司销售渠道建设稳步推进，市场占有率持续提升 

由于之前一直专注于中高端洗衣机的生产及研发，以及较高的品牌定位，导致公司销售主战场主要集中在一、二级市

场。随着公司产能的逐步扩张以及“家电下乡”等政策的推动，公司销售渠道已逐步向三四级市场拓展。目前公司在

一二级市场采用零售销售模式，目前公司在苏宁国美的进店率已经达到 90%，预计今年年底可以达到 95%，并随着国

美苏宁店面的扩张逐步补充进店率。而在三四级市场，公司采用代理销售模式，公司目前有 1000 多家代理商，拥有

门店数 10000 多家，预计年底能达到 15000 家左右。公司目前一二级市场及三四级市场销量基本持平，预计未来三

四级市场销量在内销占比将达到 60%左右。 

图 4：公司三四级市场门店数目扩充明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

随着公司内销市场的逐步布局，公司的市场占有率也稳步提升，据中怡康市场监测数据统计，公司目前在一二级市场

的占有率已经超过 8%，并呈持续上升趋势。 

图 5：公司洗衣机市场占有率稳步提升 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部 

图 6：国内洗衣机市场零售额占有率一览 
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资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部

从外销渠道看，公司主要依靠三大渠道出口：一是依托 OUT-IN 项目返销日本；二是依靠日本三洋渠道销售至东南亚

等地区；三是依靠 OEM 模式为伊莱克斯和惠而浦等厂商供货。目前三大出口渠道销售占比基本持平，分别占据公司

出口销量的 1/3 左右。从出口量看，公司今年预计出口量 30 万台，未来随着日本三洋国内 80 万台滚筒洗衣机产能转

移到国内，预计公司 OUT-IN 项目出口量将大幅增长，同时带动出口占比提升。 

图 7：受 OUT-IN 项目推动，公司出口业务增速明显 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 8：外销收入在公司主营中占比持续攀升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部

第三、公司历年毛利率优势明显，预计未来下滑空间不大 

公司历年来毛利率较高，均维持在 40%以上，09 年公司售毛利率为 41.50%，其中在主营中占比超过 95%的洗衣机类

产品销售毛利率为 42.43%，微波炉类产品毛利率为 35.80%。公司毛利率远高于同行的原因主要有以下几点：首先，

公司产品定位较小天鹅及青岛海尔高端，其产品的技术附加值较高；第二，合肥三洋技术及品牌来自于日本，具备外

资品牌的溢价特性；其次，由于公司销售规模较小，产品结构层次高，高附加值产品推出速度较快；最后，地处合肥

的原材料采购优势及劳动力成本优势也是造成公司毛利率高于同行的原因之一。 

上半年公司毛利率大幅下滑，主要原因在于两个方面：第一，公司自今年元月起开始争抢优势经销商资源，这类资源

带动公司在三四级市场低毛利率产品销售量的大幅增长，在一定程度上使得公司毛利率大幅下滑。第二，公司在一二
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级零售市场这块为应对美的发起的“价格战”，不仅推出包括降价促销的应对措施，更推出一些价格较低，毛利率较低

的高端洗衣机，该类洗衣机以前销售毛利率均在 45%以上，现在仅 30%多，该类产品销量占比提高也导致了公司毛利

率的下滑。公司同时表示，由于公司新产品推出速度较快，原材料价格的波动会较快的反应到公司的新推产品价格中，

因此原材料价格波动对公司毛利率影响不大。考虑到公司定价优势明显，其对毛利率的掌控能力较强，我们预计公司

未来毛利率下滑空间不大，基本可以维持在 35%左右。 

图 9：公司历年来销售毛利率均维持高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：公司历年毛利率远高于小天鹅及青岛海尔 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四、费用率呈持续下滑趋势，下半年预计有所回升 

公司近期费用率也有明显下滑，且下滑幅度高于毛利率下滑幅度，主要原因在于三四级市场及出口市场的销量增长所

致。由于公司对销售渠道的持续跟进，使得固定费用规模摊薄效应目前仍未能体现，预计至渠道建设稳定后，规模摊

薄效应将会有一定的体现。下半年由于年度经销商营销返点等因素，预计公司费用率会有一定程度的上升。 

图 11：公司费用率一直呈下滑趋势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

在公司高毛利率及持续下滑的费用率的带动下，公司净利率也远高于同行竞争者，近年来一直维持在 10%以上，而同

行小天鹅及青岛海尔一般维持在 5%以下。即便是在 10 年上半年公司毛利率大幅下滑 7.9 个百分点的情况下，公司净

利率仍呈小幅上涨趋势，与同行相比，公司稳健的盈利能力在未来一段时期内依旧优势明显。 
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图 12：公司盈利能力较强，高于同行小天鹅及青岛海尔 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第五、洗衣机变频时代到来，变频电机带来公司外延增长机会 

在近日安徽合肥召开的“2010 年合肥三洋全球经销商年会暨变频战略发布会”上，公司发布了其“变频发展战略”：

到 2011 年合肥三洋变频洗衣机销售将突破 100 万台，逐步实现 1000 万台变频电机产能，普及变频洗衣机，做行业

变频发展的引领者，为发展绿色家电，节能减排做贡献。目前公司已经将“变频战略”作为公司的核心战略来发展，

公司将逐步提高变频洗衣机的占比，预计明年变频洗衣机占比突破 1/3.，产量突破 100 万台。 

随着南岗机电产业园项目一期已按计划建成并正式投产，公司除洗衣机产能达到 500 万台/年外，其直流驱动变频电

机产能也达到 200 万台/年，同时公司已经制定支流变频电机产能 1000 万台/年的规划并在未来计划分布实施。公司

预计年内变频电机产量达到 100 万台，其中约 30 万台自用，另有 70 万台用于外销。目前电机销路良好，毛利率达到

30%以上，且由于电机销售费用率很低，使得其净利率较高。同时公司表示使用自产变频电机能使得公司变频洗衣机

毛利率提升 3-5 个百分点。随着公司直流电机产能的逐步扩充与释放，变频电机将成为公司未来新的业绩增长点。 

表 1：直流变频驱动较交流变频驱动优势更明显 

项目 直流变频驱动 交流变频驱动 

电机 三相感应电机 调速永磁同步电机

传动装置 不需要 需要 

噪音 较小 较大 

震动幅度 较小 较大 

节能效率 节能 70% 节能 40-50% 

资料来源：长江证券研究部整理 

第六，首次给予“推荐”评级 

公司作为中日合资家电上市公司，受益于日本三洋的技术及品牌，其良好的成长性、较强的盈利能力以及直流变频电

机带来的外延增长机会使得我们看好公司未来的发展。我们预计公司未来三年 EPS 分别为：0.96、1.29 及 1.71 元，

首次给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2022 3326 4971 7180 货币资金 210 296 277 292 

营业成本 1183 2174 3270 4795 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 839 1152 1701 2385 应收账款 191 372 594 895 

％营业收入 41.5% 34.6% 34.2% 33.2% 存货 447 477 627 788 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 47 87 131 192 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 508 632 969 1378 流动资产合计 1536 2228 3120 4321 

％营业收入 25.1% 19.0% 19.5% 19.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 95 156 249 359 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.7% 4.7% 5.0% 5.0% 长期股权投资 2 4 6 9 

财务费用 -3 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 285 293 326 338 

资产减值损失 14 11 14 19 无形资产 138 131 124 118 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 2 3 3 递延所得税资产 18 2 2 3 

营业利润 224 355 474 634 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 10.7% 9.5% 8.8% 资产总计 1979 2658 3579 4789 

营业外收支 13 22 30 35 短期贷款 90 0 0 0 

利润总额 237 377 504 669 应付款项 759 1383 2080 3050 

％营业收入 11.7% 11.3% 10.1% 9.3% 预收账款 198 333 497 718 

所得税费用 30 57 76 100 应付职工薪酬 37 65 98 144 

净利润 207 320 428 568 应交税费 39 72 97 128 

其他流动负债 43 71 108 157 归属于母公司所有者

的净利润 206.6 320.2 428.4 568.3 流动负债合计 1166 1925 2880 4197 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.62 0.96 1.29 1.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 17 17 17 17 

经营活动现金流净额 166 628 528 760 负债合计 1183 1942 2897 4214 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

796 1068 1432 1915 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 796 1068 1432 1915 

固定资产投资 -183 -53 -85 -72 负债及股东权益 1979 3009 4329 6129 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -178 -53 -85 -72  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.621 0.962 1.287 1.707 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.39 3.21 4.30 5.75 

银行贷款增加（减少） 90 0 0 0 PE 33.02 21.49 16.07 12.11 

筹资成本 61 -47 -62 -83 PEG 0.83 0.54 0.40 0.30 

其他 -122 0 0 0 PB 8.58 6.45 4.81 3.59 

筹资活动现金流净额 29 -47 -62 -83 EV/EBITDA 27.42 16.23 12.44 9.45 

现金净流量 17 527 380 605 ROE 26.0% 30.0% 29.9% 29.7%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


