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市场数据 

总股本(百万股) 533
总市值(百万元) 7,385
流通比例(%) 36.92%
12 个月最高/最低（元） 26.00/10.22
近 3 月日均成交量（百万股） 8.89

主要股东 
合肥市国有
资产控股有
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -3.50 14.30 -14.78 
绝对收益 -0.34 26.96 -10.24 
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一季报未能消除市场担忧 

◇ 事件：公司公布 2011 年一季报 

◆2011 年利润增速将低于收入增速 

2011 年一季度，公司收入 10 亿元，同比增长 35%；归属母公司净
利润 916 万元，同比增长 12%；实现每股收益 0.17 元。 

公司一季度净利润率 8.9%，处于历史同期较低水平。虽然公司长期
以三洋品牌获得市场溢价，年度净利润率长期维持在 10%。但随着公司
产品向三四级市场的扩张，低端产品占比逐渐提高，利润率略有下滑不
可避免。此外，2011 年起外资企业被纳入城市维护建设税和教育费附加
征收范围，公司不可避免增加税负负担。预计 2011 年公司利润增长将低
于收入增长。 

公司一季度毛利率 34%，同 2010 年全年 33%的毛利率持平，但相
比 2010 年之前 40%以上的毛利率有明显下滑。主要原因是公司调整销
售返点模式，产品售价以及销售费用同步下降。 
◆洗衣机销售结构调整与进军新产品并举 

公司当前具有经销商 1000 多家，销售网点 18000 多个，全国布局
基本完善，网点扩张空间并不大。洗衣机渠道扩带动收入增长的时代已
经结束。公司未来增长动力来自于洗衣机销售结构调整以及新新业务的
开拓。 

公司未来重点发展的业务是洗衣机变频电机，也是增发重点项目。
此外公司为充分利用现有销售渠道对其他产品的销售带动作用，推出空
气净化器、洁身器、冰箱产品作为补充。 
◆市场依然有担忧，给予“增持”评级 

我们下调公司评级至“增持”。主要理由如下（1）公司一季度业绩
未能消除市场对洗衣机行业竞争加剧的担忧。（2）公司 2010 年二季度
同期净利润基数较高，预期二季报利润较难取得满意的增长。（3）变频
电机对公司未来业绩增长的带动作用市场接受程度还不高。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 2,022 3,051 4,039 5,670 7,972 

营业收入增长率 86.73% 50.89% 32.41% 40.38% 40.59% 

净利润（百万元） 207 302 360 496 682 

净利润增长率 79.79% 46.18% 19.22% 37.77% 37.37% 

EPS（元） 0.39 0.57 0.68 0.93 1.28 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
25.97% 28.83% 26.59% 26.81% 26.91% 

P/E 36 24 21 15 11 

P/B 9 7 5 4 3 

EV/EBITDA 20 21 15 11 9 
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图表：公司利润表 

 (百万元) 2011Q1 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010Q1 注释 

一、营业总收入 1,035 934 706 646 765 

收入继续保持较快增

长；洗衣机业务增速逐

渐回落，但电机等其他

产品增长开始崭露头角 
YoY 35% 30% 33% 75% 90%  

二、营业总成本 928 842 645 566 673  
营业成本 683 627 486 417 510  
销售费用 190 158 118 115 135  
管理费用 47 49 40 28 28  
财务费用 -2 -1 0 0 -0  
资产减值损失 - 6 - 6 -  
三、其他经营收益 - - - - -  
四、营业利润 107 92 61 80 92  

YoY 16% 60% 26% 45% 46%  
加：营业外收入 1 11 0 11 3  
减：营业外支出 0 0 - 0 -  
五、利润总额 107 103 62 90 95  

YoY 13% 68% 27% 40% 50%  
减：所得税 16 15 6 13 13  
六、净利润 92 88 55 78 81  
减：少数股东损益 - - - - -  
母公司所有者净利润 92 88 55 78 81  

YoY 12% 69% 21% 40% 52%
未来一年净利润增长预

期将低于收入增长 
完全摊薄 EPS(元) 0.17 0.16 0.10 0.15 0.15  
    
毛利率 34.0% 32.8% 31.2% 35.4% 33.4%  
销售费用率 18.3% 17.0% 16.8% 17.8% 17.7%  
管理费用率 4.6% 5.2% 5.7% 4.4% 3.7%  
财务费用率 -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% -0.1%  
营业利润率 10.3% 9.9% 8.7% 12.3% 12.0%  

净利润率 8.9% 9.4% 7.8% 12.1% 10.7% 随着低端产品的增加，

净利润率将略有下降 
少数股东损益占比 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,022 3,051 4,039 5,670 7,972
营业成本 1,183 2,040 2,732 3,876 5,521
折旧和摊销 23 31 72 90 105
营业税费 0 3 0 0 0
销售费用 508 527 687 964 1,355
管理费用 95 146 182 227 279
财务费用 -3 -1 8 22 28
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 224 325 424 584 802
利润总额 237 349 424 584 802

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 206.63 302.06 360.12 496.13 681.52

 

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

总资产 1,979 3,168 3,739 5,161 6,984
流动资产 1,536 2,562 2,945 4,157 5,886
货币资金 210 442 606 851 1,196
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 184 140 307 440 638
应收票据 641 1,279 1,010 1,418 1,993
其他应收款 7 9 53 68 88
存货 447 583 943 1,342 1,916
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 2 2 2 2 2
固定资产 220 379 626 852 960
无形资产 138 135 128 122 115

总负债 1,183 2,120 2,385 3,310 4,452
无息负债 1,093 2,120 2,006 2,780 3,887
有息负债 90 0 379 530 566

股东权益 796 1,048 1,355 1,851 2,532
股本 333 533 533 533 533
公积金 200 130 166 216 284
未分配利润 263 385 656 1,102 1,716
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 166 491 145 414 537
净利润 207 302 360 496 682
折旧摊销 23 31 72 90 105
净营运资金增加 194 6 482 438 622
其他 -257 152 -769 -610 -872

投资活动产生现金流 -178 -124 -299 -299 -199
净资本支出 183 128 300 300 200
长期投资变化 2 2 0 0 0
其他资产变化 -363 -254 -599 -599 -399

融资活动现金流 29 -133 318 130 8
股本变化 0 200 0 0 0
债务净变化 90 -90 379 152 35
无息负债变化 615 1,027 -114 774 1,107

净现金流 17 232 164 245 345
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 86.73% 50.89% 32.41% 40.38% 40.59% 

净利润增长率 79.79% 46.18% 19.22% 37.77% 37.37% 

EBITDA 增长率 59.52% 44.28% 41.33% 38.45% 34.36% 

EBIT 增长率 70.60% 45.18% 32.87% 40.60% 36.96% 

估值指标      

PE 36 24 21 15 11 

PB 9 7 5 4 3 

EV/EBITDA 20 21 15 11 9 

EV/EBIT 22 23 18 13 10 

EV/NOPLAT 25 26 21 15 11 

EV/Sales 2 2 2 1 1 

EV/IC 5 7 4 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 41.50% 33.12% 32.36% 31.65% 30.74% 

EBITDA 率 12.22% 11.68% 12.43% 12.26% 11.71% 

EBIT 率 11.07% 10.65% 10.65% 10.67% 10.39% 

税前净利润率 11.73% 11.45% 10.49% 10.29% 10.06% 

税后净利润率（归属母公司） 10.22% 9.90% 8.92% 8.75% 8.55% 

ROA 10.44% 9.54% 9.63% 9.61% 9.76% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 25.97% 28.83% 26.59% 26.81% 26.91% 

经营性 ROIC 19.74% 26.38% 21.12% 21.61% 22.74% 

偿债能力      

流动比率 1.32 1.27 1.29 1.30 1.35 

速动比率 93.38% 98.03% 87.72% 87.74% 91.25% 

归属母公司权益/有息债务 8.84 - 3.58 3.49 4.48 

有形资产/有息债务 20.25 - 9.54 9.50 12.14 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.39 0.57 0.68 0.93 1.28 

每股红利 0.06 0.10 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.31 0.92 0.27 0.78 1.01 

每股自由现金流(FCFF) -0.27 0.35 -0.63 -0.25 -0.05 

每股净资产 1.49 1.97 2.54 3.47 4.75 

每股销售收入 3.79 5.73 7.58 10.64 14.96 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究。2009 年进入光大证券，任

电子元器件、家电行业分析师。2010 年荣获首届中国证券分析师金牛奖家用电器第五名。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

合肥三洋（600983） 

分析师：赵磊 
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合肥三洋 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-01-27 24.78 28.80 增持 

2010-03-16 25.30 28.80 中性 

2010-08-02 18.81 28.80 买入 

2010-08-24 20.13 28.80 买入 

2010-10-24 15.59 18.30 增持 

2011-01-31 11.04 18.30 买入 

2011-03-15 14.87 18.30 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）
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