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1．事件 

2011 年 3 月 16 日合肥三洋（600983.SH）公布了 2010 年报，公司 2010 年营业收入达到 30.50 亿元，同比大幅增

长 50.89%；利润总额为 3.49 亿元，同比增长 47.34%，归属上市公司股东净利润为 3.02 亿元，同比大幅增长 46.18%。

稀释每股收益为 0.57 元。公司分红方案为每 10 股派发现金 1 元（含税）。 

2．我们的分析与判断 

合肥三洋（600983.SH）是公司经营策略转变带动企业腾飞的典型，也是我们近几年一直向投资者推荐的品种，

公司积极的销售策略促进了公司连续三年的高增长，目前经营基本符合我们的预期。 

在 2008-2010 年期间，公司的销售收入实现了 10 亿、20 亿和 30 亿的三级跳，2010 年营业收入同比增长 50.89%，

其中，中国地区增长 45.56%，出口增长 119.68%。一方面，受益于政策刺激，洗衣机行业形势较好，2010 年洗衣机内

销增长 27.98%，公司加大了与渠道的战略合作，逐步提升市场份额；其次，行业出口也保持了 30.48%的高增长势头，

公司出口快速复苏，全年返销日本 10 万台。目前，公司南岗机电产业园共建有 18 条生产线，洗衣机产能达到 500 万

台，电机产能 500 万台，随着产能的逐步释放，公司增长依然有空间。 

从产品结构上看，洗衣机和微波炉都实现了同步增长，增速分别为 47.94%和 22.68%。但是，由于原材料价格上

升和市场激烈竞争，公司毛利率出现下滑，洗衣机和微波炉毛利率分别为 34.12%和 26.3%，分别下降 8.31 个百分点和

9.5 个百分点。 

2010 年公司大力研发和推出新产品，努力以技术和新产品为支撑推动公司增长，公司制定了变频发展战略，推出

变频高端产品，2010 年公司共推出洗衣机 130 款，微波炉 30 款，公司的研发费用从 2770 万上升至 6936 万元，致使

管理费用大幅上升了 53.23%。 

另外，公司在公布年报的同时也公布了非公开发行股票预案，拟以不低于 12.28 元的价格增发 10000 万股，用于

年产 500 万台洗衣机变频技改、年产 1000 万台变频电机及控制系统改造和市场营销体系建设。此次增发与公司制定的

“合肥三洋变频发展战略”相契合，有利于强化公司在变频技术上的优势地位。 

3．投资建议 

依托良好的技术和品牌，在积极的销售策略指导下，合肥三洋（600983.SH）保持了较高的增长速度，南岗工业园

建成投产将使公司的洗衣机产能达到 500 万台，电机产能 500 万台，此次增发将有助于强化公司在变频技术上的优势，

有助于逐步提高公司的市场占有率。 

我们预计未来 3 年公司销售复合增长率有望达到 30%，公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.75 元、0.97 元和

1.2 元，维持给予公司“推荐”评级。 
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表 1：合肥三洋（600983.SH）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 209.9  442.2  1054.7  1608.7 2277.4 营业收入 2021.7  3050.6  4074.4 5376.7 6688.6 

应收票据 640.9  1278.8  881.9  1163.7 1447.7 营业成本 1182.7  2040.3  2707.3 3581.2 4453.2 

应收账款 183.8  139.9  334.9  441.9 549.7 营业税金及附加 0.0  2.9  3.8 5.0 6.2 

预付款项 47.1  108.3  189.5  296.9 430.4   销售费用 508.3  526.8  733.4 967.8 1203.9 

其他应收款 7.4  9.3  53.0  69.9 87.0 管理费用 95.0  145.6  194.4 256.5 319.0 

存货 447.3  583.5  899.0  1189.2 1478.8 财务费用 -2.5  -1.2  -0.1 -2.3 -4.5 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 14.3  11.4  0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 1.7  1.6  1.6  1.6 1.6 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 220.1  378.8  419.2  386.3 346.7 投资收益 0.0  -0.1  0.0 0.0 0.0 

在建工程 64.7  50.7  30.3  20.2 15.1 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 223.8  324.8  435.7 568.5 710.6 

无形资产 137.6  134.7  121.2  107.8 94.3 营业外收支净额 13.2  24.5  24.5 24.5 24.5 

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 税前利润 237.0  349.3  460.1 593.0 735.1 

资产总计 1978.8  3167.8  3985.3  5286.1 6728.6 减：所得税 30.4  47.2  58.9 75.9 94.1 

短期借款 90.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润 206.6  302.1  401.2 517.1 641.0 

应付票据 329.7  903.7  976.9  1292.2 1606.8 归属于母公司净利润 206.6  302.1  401.2 517.1 641.0 

应付账款 429.6  677.2  886.3  1172.4 1457.9 少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

预收款项 197.9  240.4  297.2  372.2 465.4 基本每股收益 0.62  0.57  0.75 0.97 1.20 

应付职工薪酬 37.1  38.1  38.1  38.1 38.1 稀释每股收益 0.62  0.57  0.75 0.97 1.20 

应交税费 39.0  77.1  77.1  77.1 77.1 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 42.8  74.5  74.5  74.5 74.5 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 86.7% 50.9% 33.6% 32.0% 24.4%

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 80.0% 42.2% 29.9% 30.0% 24.7%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 79.8% 46.2% 32.8% 28.9% 24.0%

负债合计 1183.3  2120.2  2536.4  3320.1 4121.6 盈利性           

股东权益合计 795.6  1047.7  1448.9  1966.0 2607.0 销售毛利率 41.5% 33.1% 33.6% 33.4% 33.4%

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 10.2% 9.9% 9.8% 9.6% 9.6%

净利润 207  302  401  517 641 ROE 26.0% 28.8% 27.7% 26.3% 24.6%

折旧与摊销 23  31  65  67 68 ROIC 23.20% 27.67% 26.21% 25.12% 23.62%

经营活动现金流 166  491  684  562 674 估值倍数           

投资活动现金流 -178  -124  -10  -10 -10 PE 24.0  26.2  19.7 15.3 12.4 

融资活动现金流 29  -133  0  2 4 P/S 2.4  2.6  1.9 1.5 1.2 

现金净变动 17  234  674  554 669 P/B 6.2  7.6  5.5 4.0 3.0 

期初现金余额 193  210  442  1055 1609 股息收益率 - 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 210  444  1116  1609 2277 EV/EBITDA 18.7  20.4  13.7 10.0 7.3 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

朱力军，家电行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）、兆驰股份（002429.SZ） 
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内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客
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银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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