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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.621 0.567 0.716 0.963 1.240 
每股净资产(元) 2.39 1.97 2.352 3.026 3.770 
每股经营性现金流(元) 0.50 0.92 0.782 1.074 1.129 
市盈率(倍) 40.63 21.75 20.78 15.44 11.99 
行业优化市盈率(倍) 45.80 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 79.79% 46.18% 26.24% 34.55% 28.82%
净资产收益率(%) 25.97% 28.83% 30.42% 31.82% 32.90%
总股本(百万股) 333.00 532.80 532.80 532.80 532.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 16 日 

合肥三洋 (600983 .SH)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 合肥三洋 2010 年收入 30.5 亿、增长 50.9%；净利润 3.02 亿、增长

46.2%；EPS0.567 元，基本符合我们月报中 0.542 元的预期。 
 公司同时披露了融资不超过 11 亿元、发行底价 12.28 元的定向增发预案。 

经营分析 
 年报看点是在竞争加剧中，公司的高盈利能力维持得比我们预期的要好：

4Q 公司净利润率 9.4%无论环比还是同比都有上升，而且是在成本要素持

续上涨的背景下，说明公司通过变频洗衣机占比的提高、以及变频电机下

半年后开始有自制能力两方面，维持住了一直以来的高盈利能力。 
 依然追求规模快速扩张，因此选择差异化发展道路，定增主打变频牌：尽

管 2010 年公司增速明显优于行业水平（图表 2），但单季度收入同比增速

逐季下降（图表 3），说明仅靠单一洗衣机业务无法再支持公司追求的规模

快速扩张，这也是我们理解本次公司提出定向增发预案（图表 6）的原因。

定增项目的实施将带来两大增长点，一是变频洗衣机结构占比将能提高到

80%带来高盈利能力可能持续，二是变频电机将有 600 万的对外销售量，

该产品净利率是整机的两倍之多，因此在新增业务收入的同时盈利能力还

能提升。而且这样的发展路径增加了与海尔、小天鹅等同行的差异化点，

能够引导行业产品结构升级，对于产业升级与和谐发展也有好处。 
 2011 年费用投入可能加大：2011 年公司在收入规模上继续规划 30%以上

的增长（30 亿增长到 40 亿），但由于还将推广高端副品牌“帝度

（Diqua）”，以及自有资金先行投入定增项目，预计费用投入可能加大，

利润增速将继续低于收入增速。 

盈利调整及投资建议 
 考虑 11 年费用投入可能增大，我们调整 2011-2013 年预测：收入 40.7、

55.5、68.6 亿元，增速 33.6%、36.2%、23.6%。EPS0.72、0.96、1.24
元，净利润增速 26%、35%、29%。 

 目前股价对应 20x11PE，我们认为从上半年来看估值已经合理；后续还可

期待外延式扩张带来的业绩超预期，即去年 9 月临时股东大会通过的延伸

至冰箱、洁身器、净水器等大小家电的进度（需要获得松下的品牌授

权）。定增如按现价将稀释 EPS15%以上，如果审批顺利，4Q 有望实施。

维持买入建议。 

评级：买入      维持评级 

高盈利能力得以维持，定增走差异化竞争之路 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.87 元 
目标（人民币）：15.00-18.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 196.70

总市值(百万元) 7,922.74
年内股价最高最低(元) 16.85/9.28
沪深 300 指数 3203.96

上证指数 2896.26

 

相关报告 

1.《3Q 淡季增速下滑,4Q 旺季有望环比

上升》，2010.10.25 

2.《经营策略调整到位,今明年业绩仍将

快速增长》，2010.8.24 

 
 

成交金额（百万元）

9.28

11.28

13.28

15.28

17.28

19.28

21.28

10
03

16

10
06

09

10
09

02

10
12

03

11
03

03

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

600

成交金额 合肥三洋
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
王晓莹 分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 合肥三洋业绩点评

 

 

 

 

图表1：收入结构及毛利率变化情况，2010 年电机业务从无到有 

收入（亿元） 毛利率 
 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 
洗衣机 9.95 18.66 27.61 41% 42% 34%

YOY  87% 48%  

微波炉 0.70 1.16 1.43 35% 36% 26%

YOY  67% 23%  

电机  0.82  29%

分产品 

YOY  ——  

内销 10.40 18.47 26.89 41% 43% 36%

YOY  78% 46  

出口 0.25 1.35 2.96 11% 24% 14%
分地区 

YOY  430% 120%   
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表2：销量增速估计在 50%以上，明显超过行业增速 

统计口径 万台 2009 2010 YOY 国金点评 

统计局 产量 4936 6208 26%   

总销量 3974 5058 27%   

内销 2677 3360 26%   
产业在线（企业

发货） 

外销量 1297 1 92 30%   

行业 

中怡康（城市零

售） 
销量 951 1110 17%   

总销量 175 234 33%

内销 164 202 23%
产业在线（企业

发货） 
外销量 11 31 186%

三洋 

中怡康（城市零

售） 
监测口径零售量  2 92 27%

 产业在线对于公司 2009 年销量的统计

偏大（实际为总销量 163.9 万台），

对 2010 年销量的统计偏小，实际销量

应该接近 300 万台；因此增速应该明

显超过行业增速，估计在 50%以上。 

 不过没有完成销量的计划目标（保底

300 万台，冲刺 330 万台）。  
来源：国金证券研究所  

图表3：2010 年收入增速呈逐季下降趋势 图表4：盈利能力 4Q10 同比环比均上升 
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      1Q 2Q 3Q 4Q 
2010 33.4% 35.4% 31.2% 32.8%

毛利率 
2009 40.3% 44.3% 39.7% 42.1%
2010 15.7% 17.6% 14.4% 15.9%毛利率-销

售费用率 2009 20.7% 19 4% 14.0% 14.1%
2010 10.7% 12.1% 7.8% 9.4%

净利率 
2009 13.3% 15.1% 8.6% 7.2% 

来源：国金证券研究所   
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图表5：在竞争加剧中，公司的高盈利能力维持得比我们预期的要好 

利润表项目 2008 年 2009 年 2010 年 
2010 年同比

09 年变化 
（百分点） 

2010 变化点评 

销售收入（百万元） 1083 2022 3051 50.9%
行业增速 27%+渠道深耕扩大份额+下半年电机

对外销售开始贡献收入 

毛利率 40.1% 41.5% 33.1% -8.4 

销售费用率 23.9% 25.1% 17.3% -7.9 

成本上涨+开拓经销商渠道（反映在销售费用率

同步下降） 

管理费用率 4.1% 4.7% 4.8% +0.1   

财务费用率 -0.7% -0.1% 0.0% +0.1   
资产减值损失/销售收入 0.7% 0.7% 0.4% -0.3   

营业利润率 12.1% 11.1% 10.6% -0.4   

营业外收支/销售收入 0.6% 0.3% 0.7% +0.4 
政府补贴增加，反映合肥市对于公司发展的支

持 
税前利润率 12.3% 12.4% 11.7% -0.7   

所得税费用/销售收入 1.6% 1.8% 1.5% -0.3   
合并报表净利润率 10.7% 10.6% 10.2% -0.4   

归属于母公司的净利润率 10.7% 10.6% 10.2% -0.4 
在竞争加剧中，公司的高盈利能力已经维持得

比我们预期的要好，略有下降主要还是成本上

涨的影响  
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表6：公司本次定增预案募投项目 

序

号 
项目名称 

项目投资总额，即

募集资金投入金额 
(万元) 

说明 点评 

1 
年产500万台洗

衣机技改项目 
27,294.80 

对现有的 500 万台/年洗衣机生产线进行技术改造和升级，

以实现公司产品的战略性结构调整，将普通洗衣机 400 万台

/年降至 100 万台/年，而将变频洗衣机 100 万台/年提升至

400 万台/年，打造完善的变频系列，涵盖大部分产品，使变

频应用广泛化，从高端走向中端。 

战略性主打变频牌 

2 

年产1,000万台

变频电机及控制

系统技改扩建项

目 

62,318.80 

对现有电机及控制器生产线进行技术改造和升级，形成年产

1,000 万台变频控制系统规模。一方面，在满足合肥三洋洗

衣机变频电机自配需求的同时，利用产能的扩大进一步降低

变频洗衣机的生产成本；另一方面，通过为国内部分洗衣机

同行提供变频电机或成套解决方案，增强同行的产品竞争

力，加速产业变频化进程，带动产业的升级。 

400万台自给自足，

600万台对外销售，经

了解未来变频电机的

对外供应领域将扩大

到小家电、冰箱、空

调等。 

3 
市场营销体系建

设项目 
20,932.80   

合  计  110,546.40  

从中能看出公司的差

异化竞争战略，高端

产品+核心零部件供应

商，类似于美的和美

芝的搭档。  
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表7：公司三张报表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,083 2,022 3,051 4,074 5,547 6,859 货币资金 193 210 442 492 881 1,256

    增长率 86.7% 50.9% 33.6% 36.2% 23.6% 应收款项 341 832 1,428 1,293 1,648 2,127

主营业务成本 -648 -1,183 -2,040 -2,749 -3,774 -4,732 存货 318 447 583 707 917 1,089

    %销售收入 59.9% 58.5% 66.9% 67.5% 68.0% 69.0% 其他流动资产 8 47 108 139 191 26

毛利 434 839 1,010 1,325 1,773 2,127 流动资产 860 1,536 2,562 2,632 3,637 4,497

    %销售收入 40.1% 41.5% 33.1% 32.5% 32.0% 31.0%     %总资产 76.4% 77.6% 80.9% 79.3% 83.5% 85.8%

营业税金及附加 0 0 -3 0 0 0 长期投资 2 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 230 285 429 536 567 593

营业费用 -259 -508 -527 -721 -954 -1,097     %总资产 20.4% 14.4% 13.6% 16.1% 13.0% 11.3%

    %销售收入 23.9% 25.1% 17.3% 17.7% 17.2% 16.0% 无形资产 27 138 135 149 149 150

管理费用 -44 -95 -146 -183 -239 -281 非流动资产 266 443 606 688 720 746

    %销售收入 4.1% 4.7% 4.8% 4.5% 4.3% 4.1%     %总资产 23.6% 22.4% 19.1% 20.7% 16.5% 14.2%

息税前利润（EBIT） 131 236 335 421 580 748 资产总计 1,127 1,979 3,168 3,320 4,357 5,243

    %销售收入 12.1% 11.7% 11.0% 10.3% 10.5% 10.9% 短期借款 0 90 0 0 0 0

财务费用 8 3 1 4 10 17 应付款项 423 1,000 1,896 1,793 2,381 2,712

    %销售收入 -0.7% -0.1% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3% 其他流动负债 46 76 122 251 340 496

资产减值损失 -8 -14 -11 -4 -9 -7 流动负债 469 1,166 2,018 2,044 2,721 3,209

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1 3

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 17 102 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 478 1,183 2,120 2,044 2,722 3,212

营业利润 131 224 325 421 581 758 普通股股东权益 649 796 1,048 1,253 1,612 2,009

  营业利润率 12.1% 11.1% 10.6% 10.3% 10.5% 11.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 13 24 20 15 10 负债股东权益合计 1,127 1,979 3,168 3,320 4,357 5,243

税前利润 134 237 349 441 596 768

    利润率 12.4% 11.7% 11.4% 10.8% 10.8% 11.2% 比率分析

所得税 -20 -30 -47 -60 -84 -108 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 14.5% 12.8% 13.5% 13.5% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 115 207 302 381 513 661 每股收益 0.345 0.621 0.567 0.716 0.963 1.240

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.949 2.389 1.966 2.352 3.026 3.770

归属于母公司的净利 115 207 302 381 513 661 每股经营现金净流 0.244 0.499 0.922 0.782 1.074 1.129

    净利率 10.6% 10.2% 9.9% 9.4% 9.2% 9.6% 每股股利 0.090 0.100 0.130 0.215 0.289 0.496

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.71% 25.97% 28.83% 30.42% 31.82% 32.90%

2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 总资产收益率 10.20% 10.44% 9.54% 11.56% 11.84% 12.66%

净利润 115 207 302 381 513 661 投入资本收益率 17.24% 23.20% 27.67% 29.05% 30.94% 31.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 24 38 43 50 62 66 主营业务收入增长率 70.60% 86.73% 50.89% 33.55% 36.15% 23.64%

非经营收益 -10 -14 -25 -20 -15 -10 EBIT增长率 41.22% 80.01% 42.24% 24.52% 37.90% 28.93%

营运资金变动 -48 -64 171 6 13 -116 净利润增长率 69.06% 79.79% 46.18% 26.24% 34.55% 28.82%

经营活动现金净流 81 166 491 417 572 602 总资产增长率 46.00% 75.63% 60.09% 23.53% 31.23% 20.34%

资本开支 -101 -183 -128 -130 -70 -75 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 19.3 23.0 19.4 15.0 15.0 20.0

其他 8 4 4 0 0 0 存货周转天数 128.2 118.1 92.2 95.0 90.0 85.0

投资活动现金净流 -93 -178 -124 -130 -70 -75 应付账款周转天数 79.8 96.4 99.0 100.0 100.0 80.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 53.6 39.7 45.3 42.1 34.3 30.2

债权募资 0 90 -90 -102 1 2 偿债能力

其他 -43 -61 -45 -91 -114 -154 净负债/股东权益 -29.81% -15.07% -42.21% -39.29% -54.61% -62.38%

筹资活动现金净流 -43 29 -135 -193 -113 -152 EBIT利息保障倍数 -16.5 -93.8 -283.0 -102.0 -59.7 -43.2

现金净流量 -55 17 232 94 389 375 资产负债率 42.41% 59.80% 66.93% 61.99% 62.80% 61.52%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-26 买入 15.18 28.00～34.00
2 2010-08-24 买入 12.66 25.00～27.50
3 2010-10-25 买入 15.26 16.80～18.40

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 7 
买入 0 0 0 0 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 1 1 1 1 
评分 0 5.00 5.00 5.00 2.28 

来源：朝阳永续 
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