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合肥三洋（600983）：抓住洗衣机市场转型机遇  推动直流变频电机市场化 
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沪深300 合肥三洋

 

基 础 数 据  

总股本（百万股） 532 

实际流通 A股（百万股） 196.7 

实际流通 A股市值（亿元） 29.98 
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 市场已经处在饱和状态，行业增速可能遭遇瓶颈。我们认为本年

度洗衣机的销售量可能增长-8.9%-7.5%，考虑到产品升级以及

成本推动价格上调10%的可能，预计行业销售额增长10%左右；

 市场正在转型，高端洗衣机或成厂家未来产品推出主流，变频电

机获得市场良机。2011-2013年，由于国内变频电机产能陆续释

放，滚筒洗衣机的普及程度将进一步加快，预计滚筒洗衣机销量

年增长率将在30%+。假设变频电机在滚筒洗衣机中的渗透率为

100%，那么国内变频电机的产能供给可能并不能满足洗衣机滚

筒化需求； 

 合肥三洋在行动，变频电机是利器，渠道销售建设是资本实现

惊险一跳的保障。目前，除了掌握直流变频电机外，公司还正

在经历内部管理的升级，特别是采取激励机制对销售工作进行

精细化管理； 

 保守估计，2011年洗衣机销售收入增长40%，微波炉业务实现盈

亏平衡，变频电机产能释放成为公司业绩下一个增长动力； 

 预计2011-2012年EPS为0.76元、0.96元，基于今明两年的30%业

绩增速，给予25X的PE，估值目标为19元，给予“推荐”评级。
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1，市场已经处在饱和状态，行业增速可能遭遇瓶颈 

洗衣机方面，假设更新周期为 6-9 年，2011 年民用市场规模预计为 3471.69 万台，

较 2010 年增加 11.13%。如果考虑到 2009、2010 年的供给缺口，我们认为 2011 年的

市场实际规模可能在 2640.85 万台，为 2010 年的 68.7%。长期看来，国内洗衣机市场

规模的空间可能逐渐减小，市场瓶颈正在形成。 

  表 1：国内洗衣机市场规模测算 

更新周期 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

6年 2,594  2,545 1,861 2,998 3,307 3,126  2,871 2,499 

7年 2,353  2,623 1,789 2,849 3,247 3,561  2,724 2,470 

8年 2,338  2,382 1,867 2,777 3,098 3,502  3,159 2,322 

9年 2,055  2,367 1,625 2,855 3,026 3,352  3,099 2,757 

市场规模（万台） 2,248.48  2,457.54 1,760.42 2,826.97 3,123.89  3,471.69  2,993.97 2,516.50 

内销（万台）  2,358.89 2,635.12 2,941.94 3,839.76     

供给缺口（万台）  98.65 -874.70 -114.97 -715.87    

数据来源：南京证券研究所 

 

产业在线预计 2011 年家用洗衣机出口在 1990 万台套，同比增幅 18.2%；其中，

2011 年第 1 季出口 484 万台套，同比增幅 33.33%。我们认为基数原因使全年呈现先

扬后抑的态势。 

图 1：洗衣机出口预测 
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    数据来源：产业在线、南京证券研究所 
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综合看来，2011 年洗衣机行业的市场空间估计在 4631-5462 万台，较去年的销量

增长-8.9%-7.5%，行业增长空间有限。从市场的集中程度，我们也可以印证以上的看

法。2010 年，市场前十家洗衣机厂商的市场份额为 84.95%，前三家企业的市场份额

为 50.94%，市场主要集中在龙头厂商手中。 

图 2：市场集中度很高 
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    数据来源：产业在线、南京证券研究所 

2，市场在转型，高端洗衣机或成厂家未来产品推出主流，变频电机获得市场良机 

2.1，为何将市场在这段时期内将转型？投资时间在何时？ 

我们认为推动市场转型的因素主要来自以下三个方面： 

 宏观层面上，国家节能减排政策将鼓励变频电机家电市场化应用。在 2012 年前,

国家将根据产品总体能耗水平和高效节能产品市场份额等情况,对能效等级在 1

级或 2 级以上的空调、冰箱、洗衣机、平板电视、微波炉、电饭煲、电磁灶、热

水器、电脑显示器、电机等 10 类产品进行推广； 

 市场供给层面上，洗衣机高端化趋势越来越明显。2011 年，美的系的整体战略从

简单的规模化转向高端维持战略，滚筒化和变频化将是洗衣机事业部的未来重点

方向。以滚筒洗衣机为例，2008-2010 年间，滚筒洗衣机销量 CAGR 为 68.5%，

产销率几乎接近 100%。在洗衣机行业以产定销的市场销售体系下，我们认为滚

筒洗衣机的产能可能存在不足，无法满足市场的需求。 
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  图 3：滚筒洗衣机 
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   数据来源：产业在线、南京证券研究所 

    材料和人工成本不断上升，使得价格竞争越来越不可能成为主要竞争手段。2010

年，国内三大洗衣机厂商的净利率都不超过 10%。根据我们的测算，2011 年洗衣机成

本可能上升 9.77%左右。从成本角度看，洗衣机低端化竞争可能不合时宜，高端化或

成为市场的一致选择方向。 

表 2：家电成本压力因素涨幅预测（2011） 

主要成本压力要素 历史年平均涨幅 2010年涨幅 2011年至今
1
涨幅 预计2011年涨幅 

铜 14.35%(2000-2010) 39.6% 22.5% 3.4% 

钢 21.64%(2001-2008) 10.3% 11.0% -1.7% 

铝 2.64%(2001-2010) 15.4% 11.0% -0.4% 

ABS 3.6%(2004-2010) 34.1% 13.0% 5.0% 

人民币升值 1.9(2005-2010) 0.9% 3.5% 0.8% 

劳动力成本 14.53%(2003-2009) 10.0% 15.0% 15.0% 

数据来源：Wind 资讯、南京证券研究所 

  图 4：2010 年洗衣机厂商净利率 
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  数据来源：公司报告、南京证券研究所 

 

 技术层面上，变频化将弥补洗衣机滚筒化过程中的缺陷与不足。对比滚筒洗衣机

和波轮洗衣机的技术参数，我们认为市场选择洗衣机滚筒化是有其内在的缘由

的：一是在洗净度和磨损度方面，滚筒洗衣机具备一定的优势；二是在用水量方

面，滚筒洗衣机相对节水 60%。但是，同样我们也发现，使用普通电机的滚筒洗

衣机的耗时较波轮洗衣机长 150%，耗电量比波轮洗衣机大，洗衣机损耗大，使

得滚筒洗衣机的寿命减少。因此，洗衣机滚筒化过程需要电机变频化的共同驱动。 

            表 3：指标对比 

指标 变频电机滚筒洗衣机 定频电机波轮洗衣机

洗净度 >0.7 >0.7 

磨损率 <0.1 <0.15 

用水量 40% 100% 

功率（瓦） 200  400  

耗电量 小 大 

耗时（分钟） 100 40 

寿命（年） 15-20 10-15 

价格（元） 2500 1500-2000 

            数据来源：公开资料整理、南京证券研究所 

正是基于以上的判断，我们认为变频电机特别是直流变频电机将在洗衣机滚筒化

进程中扮演至关重要的角色。由于不需要传动装置，直流变频电机较交流变频电机在

噪音、震动幅度、节能效率上都高于交流变频电机。 

表 4：直流变频 VS 交流变频 

 

数据来源：公司公告、南京证券研究所     

2.2，滚筒洗衣机以及变频电机市场规模有多大？（空间有多大） 
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参照空调变频化进程（2008-2010 年渗透率分别为 3%、12%、17%，其中，2010H2

渗透率增加值 20.3%），我们认为 2011 年将是滚筒洗衣机爆发的一年，其市场渗透率

可能增加到 30%，销量增长率为 41%左右，延续 2010 年的良好开局。2011-2013 年，

由于国内变频电机产能陆续释放，滚筒洗衣机的普及程度将进一步加快，预计滚筒洗

衣机销量年增长率将在 30%+。假设变频电机在滚筒洗衣机中的渗透率为 100%，那么

国内变频电机的产能供给可能并不能满足洗衣机滚筒化需求。 

表 5：滚筒洗衣机市场预测 

 洗衣机销量（万 滚筒洗衣机销量渗 滚筒洗衣机销量（万 滚筒洗衣机销量增长

2008 3,748.00  19% 699   

2009 3,943.68  18% 714  2% 

2010 5,081.95  21% 1,082  52% 

2011 5,081.95  30% 1,525  41% 

2012 4,827.85  42% 2,028  33% 

2013 4,586.46  60% 2,752  36% 

2014 4,357.14  71% 3,094  12% 

2015 4,139.28  81% 3,353  8% 

数据来源：产业在线、南京证券研究所 

3，合肥三洋在行动，变频电机是利器，渠道销售建设是资本实现惊险一跳的保障 

3.1，股东背景有助于公司巩固区域市场地位，抓住市场转型机遇。合肥市国资委持有

公司股权 33.5%，三洋集团共计持有公司股份 29.51%，前者有助于公司在安徽地区的

市场建设和产能建设获取相关优惠保障，后者则为公司的变频电机技术提供更多的支

持。 

  图 5：公司大股东 
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   数据来源：南京证券研究所 
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3.2，2010 年，公司已经实现变频电机产能 200 万台，洗衣机产能 500 万台。其中，

滚筒洗衣机 100 万台。2011 年，公司拟募集资金进一步改造洗衣机生产线，使得滚筒

洗衣机产能增加至 400 万台（约占 2010 年滚筒洗衣机产量的 37%，建设期为 1 年），

初步形成滚筒洗衣机行业老大的态势。同时，2011-2012 年间增加变频电机产能 800

万台，500 万套程控器，建设期为 2 年。预计 2012 年底形成 1000 万台变频电机产能，

占到 2010 年洗衣机行业产量需求的 24%。 

    从洗衣机成本构成看，电机成本约占总成本的 20%。变频电机洗衣机的成本较普

通电机洗衣机的成本高 100 元/台，售价高 300-800 元/台。随着变频电机产能的扩张，

我们认为其成本将可能会下降，这将有利于滚筒洗衣进的市场化。但从另一个角度看，

尽早进入洗衣机变频电机市场的厂商将更早更多受益。合肥三洋是国内唯一已经具备

直流变频电机量产的公司，而且是参与变频标准的起草、制订的唯一洗衣机厂商。 

图 6：电机成占洗衣机 20% 

洗衣机原材料成本构成

钢，30%

铜，5%

ABS，20%

其它，27%

电机，20%

 

    数据来源：南京证券研究所 

 高端化战略促进了公司近年来的市场份额稳步增长。与同城对手荣事达相比，

公司的洗衣机产品的国内零售价格在 2000 元左右。相应地，公司 2010 年的国内市场

份额为 8.23%，高出荣事达 2.73 个百分点。 

图 7、8：与同城对手比，三洋高端化趋势明显 
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数据来源：产业在线、南京证券研究所 

3.3，物流基地建设与渠道扩张是产能释放的硬件保障，而销售精细化管理则是调动

销售员工积极性，保证单店收入和盈利增长的终极武器 

 仓储物流配送体系建设  

A、总部仓储中心：在现有 10 万平方米的仓储容量基础上，采取自购自建方式新增总

部仓储面积 2 万平方米，通过购置铲车等辅助工具、新增物流配送自用 

B、区域配送中心：依托华东、中南、西南和北方四大销售片区现有的 4.5 万平方基

础上，通过自购自建方式，新增仓储面积 2 万平方，通过购置铲车等辅助工具、新增

物流配送自用车辆 20 台，配套建设相应基础设施。  

 销售网点专柜及其辅助设施建设  

A、洗衣机、微波炉品类专柜：新增零售市场 500 家，渠道市场 8,000 家；同时对现

有零售市场 1,000 家、渠道市场场 2,000 家进行升级改造和全新终端识别系统的应用。

逐步完善零售市场 4,200 家、渠道市场 13,000 家的覆盖全中国的网点布局。  

B、专卖店/店中店及新渠道开发：在全国 43 个分公司建立 200 家专卖店和 100 家店

中店；建设三四级市场直销模式或搭建联合办事处 200 家，完善渠道市场管理延伸。 

 自 2010 年起，公司开始对产品销售施行精细化管理，引进激励机制。通过考核

单店和分公司自身制定的业绩指标，将公司的利益与员工的利益绑定，从而促进

销售业绩的增长。根据合肥国资委的国资上市公司意见指导精神，合肥国有资产

控股公司可能在为来 3 年退出公司股权。届时，公司可能实现完全的民营化、市

场化运作机制，竞争能力有望再上台阶。 

 

4，产销量预测 

4.1，洗衣机事业部方面，公司今年计划销售 400 万台，其中，全自动洗衣机销售 250

万台，滚筒洗衣机、双桶洗衣机以及出口销售 50 万台2。根据公司的营销计划以及历

史完成情况，我们保守估计 2011 年公司洗衣机销售完成率可能在 86%，实现销售收

入 38.94 亿元，同比增长 41.06%；2012 年预计销售 405 万台，实现销售收入 47.93 亿

元，同比增长 23.08%。 

表 6：洗衣机产销预测 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
                                                        
2 本次日本大地震已经使得公司的订单大幅上升 



                                                                               
                                                                               

                                                                                            
                                                                                  - 8 -       
                                                                                            

 - 8 -作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。 
所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。 

 

独立性声明

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

产能（万台）  110 250 340 420 500 500 

产能销售率  41.48% 33.50% 48.22% 61.23% 69% 81% 

销量（台） 全自动 445,645.00 720,042.00 1,223,280. 1,622,221. 2,180,000 2,600,000 

 滚筒 10,641.00 48,036.00 126,665.00 271,960.61  450,000  600,000  

 双筒  37,266.00 186,833.00 362,614.15  400,000  250,000  

 出口  32,273.00 102,648.00 315,000.00  425,000  600,000  

收入（千元）  565,774.00 1,013,022. 1,913,942. 2,760,676. 3,894,182. 4,793,056.

YOY   79.05% 88.93% 44.24% 41.06% 23.08% 

单价（元）  1,239.95  1,209.41  1,167.45  1,073.44  1,127.11  1,183.47  

YOY   -2.46% -3.47% -8.05% 5.00% 5.00% 

数据来源：公司公告、南京证券研究所 

4.2，从调研结果看，公司微波炉事业部 2011 年有望实现大幅减亏或者盈亏平衡。在

国美、苏宁渠道商的支持下，明后两年的销量将实现快速增长。根据 2010 年的合作

销售情况，我们认为公司本年度的 50 万台销售任务是可以完成的。但基于公司产品

低端化的趋势，产品售价有下降的趋势。因此我相对客观地预计 2011 年微波炉实现

销售收入 1.73 亿元，同比增长 21.09%;2012 年实现销售收入 2.18 亿元，同比增长 26%，

并有望实现扭亏为盈。 

表 7：微波炉产销预测 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

销量（台） 105,335.00 120,707.00 215,733.00 367,500.00  500,000.00 700,000.00 

计划销量 110,000.00 160,000.00 250,000.00 350,000.00  500,000.00 700,000.00 

销售完成率 95.76% 75.44% 86.29% 105.00% 100.00% 100.00% 

收入（千元） 67,926.00 69,704.00 107,787.00 142,588.00  172,657.58 217,548.55 

TOY  2.62% 54.64% 32.29% 21.09% 26.00% 

单价（元） 644.86  577.46  499.63  387.99  345.32  310.78  

YOY  -10.45% -13.48% -22.34% -11.00% -10.00% 

数据来源：公司公告、南京证券研究所 

4.3，2010 年，公司 200 万台变频电机产能项目顺利投产，截止去年年末共产变频电

机 60 万台，估计销售销售 27.4 万台左右；我们认为今明年的变频电机销售将实现飞

跃式的增长，预计 2011 年销售 68.4 万台，实现收入 2.05 亿元，同比增长 150%;2012

年销售 136.88 万台,实现收入 4.1 亿元，同比增长 100%。 

    表 8：变频电机产销预测 

 2010 2011 2012 

收入（千元） 82,125.00  205,312.50  410,625.00  

YOY  150.00% 100.00% 
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成本（千元） 58,308.00  145,770.00  291,540.00  

毛利率 29.00% 29.00% 29.00% 

单价（元/台） 300.00  300.00  300.00  

销量(台） 273,750.00  684,375.00  1,368,750.00  

     数据来源：公司公告、南京证券研究所 

5，盈利预测与估值研究 

    我们预计 2011 年收入为 42.84 亿元，同比增长 40%，实现归于母公司股东利润

4.03 亿元，同比增长 33.34%，折合 EPS 为 0.76 元，考虑到增发摊薄后 EPS 为 0.64

元。；2012 年收入 54.62 亿元，同比增长 27.5%，实现归于母公司股东利润 5.12 亿元，

同比增长 27.06%，折合 EPS 为 0.96 元，考虑到增发摊薄后 EPS 为 0.81 元。基于公司

今明两年年业绩复合增长 30%的增速，我们给予 2011 年 25X 的 PE，对应估值目标为

19 元，给予“推荐”评级。 

  表 9：盈利预测假设 

假设： 2010 2011 2012 

营业总成本/营业收入 89.35% 89.46% 89.46% 

营业成本/营业收入 66.88% 66.88% 66.88% 

营业税及附加/营业收 0.09% 0.09% 0.09% 

销售费用/营业收入 17.27% 17.27% 17.27% 

管理费用/营业收入 4.77% 4.85% 4.85% 

财务费用/营业收入 -0.04% 0.00% 0.00% 

资产减值损失/营业收 0.37% 0.37% 0.37% 

所得税率 13.51% 13.63% 13.33% 

少数股东利润/净利润 0 0 0 

数据来源：南京证券研究所 

表 9：利润预测 

  2009   2010  2011 2012 

一、营业总收入(元) 2,021,729,125. 3,050,647,987. 4,283,792,228. 5,461,697,904.

二、营业总成本(元) 1,797,913,664. 2,725,718,673. 3,832,466,439. 4,886,271,976.

    营业成本(元) 1,182,749,830. 2,040,255,112. 2,864,974,599. 3,652,750,863.

营业税及附加（元）  2,850,412.99 4,002,617.50  5,103,209.13  

    销售费用(元) 508,313,363.17 526,750,392.13 739,675,388.72 943,062,432.77 

    管理费用(元) 95,026,092.71 145,617,312.37 207,763,923.09 264,892,348.37 
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    财务费用(元) -2,513,071.18 -1,184,296.04 0.00  0.00  

    资产减值损失(元) 14,337,449.08 11,429,739.15 16,049,910.69 20,463,122.13 

三、其他经营收益(元)     

    投资净收益(元) 17,608.05 -138,308.91 0.00 0.00 

四、营业利润(元) 223,833,069.05 324,791,005.74 451325789.62 575425928.21 

    加：营业外收入(元) 13,995,146.92 24,689,518.42 15,000,000.00 15,000,000.00 

    减：营业外支出(元) 779,975.29 217,100.78 0.00  0.00  

五、利润总额(元) 237,048,240.68 349,263,423.38 466,325,789.62 590,425,928.21 

    减：所得税(元) 30,415,645.67 47,202,274.84 63,566,272.90 78,678,390.78 

六、净利润(元) 206,632,595.01 302,061,148.54 402,759,516.72 511,747,537.43 

少数股东利润 0.00 0.00 0.00  0.00  

    归属于母公司所有者的

净利润(元)

206,632,595.01 302,061,148.54 402,759,516.72 511,747,537.43 

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益 0.62 0.57 0.76  0.96  

    (二) 稀释每股收益 0.62 0.57 0.64  0.81  

数据来源：南京证券研究所 
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南京证券行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


