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合肥三洋(600983)调研报告 
——深耕变频，持续成长 

推荐 

        上调评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2011 年 5 月 5 日  

投资要点： 

 洗衣机产品结构优化，抵御成本上涨风险：10 年公司滚筒占比约为

10%左右，且实现了 80%滚筒和高端波轮的变频化；11 年，公司洗

衣机产品将主推滚筒和变频，预计全年滚筒占比将提升至 15%左右，

并实现全部滚筒和三分之一波轮的变频化。 

 扩产变频电机，完善产能布局：作为洗衣机领域变频技术的领航者，

公司积极挺进核心零部件制造领域；10 年 6 月，公司南岗机电产业

园一期项目竣工投产后，电机产能新增 500 万台，其中变频电机产

能 200 万台；目前，二期项目已进入土地工程阶段，预计今年 5 月

份开始建设；公司将按照分步实施方案，逐步实现变频电机年产能

达到 1000 万台的规模，推动洗衣机行业的升级。 

 收购事件给公司品牌使用带来的风险较小：目前，公司“三洋”品牌

仍在使用期，预计 13 年到期后，续签下一个十年使用合同的概率较

大；同时，公司已开始加强对自有品牌（DQUA&NEWSAN）的培

育。 

 收购事件对公司所享有技术和渠道支持影响不大：收购事件后，日

本三洋作为独立的法人依然存在，与公司之间的技术合作还将持续；

此外，未来公司仍将继续使用日本三洋海外渠道，积极开拓国际市

场 。 

 盈利预测及投资建议：我们认为，公司 2011 年、2012 年和 2013 年

营业收入将分别实现 42.09 亿元、52.06 亿元、66.57 亿元，分别同

比增长 37.98%、23.68%和 27.87%，给予 EPS（稀释后）分别为 0.77
元、0.95 元和 1.21 元，对应动态 PE 分别为 16 倍、13 倍和 10 倍，

估值水平偏低，投资评级由“谨慎推荐”上调至“推荐”。 

 风险提示：原材料涨价、人民币升值。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率
(%) 

归属母
公司净
利润 

(万元)

增长率
(%) 

EPS
(元)

ROE
(%)

市盈率
(倍)

红利
收益
率(%)

2010 305,065 50.89 30,229  45.83 0.57 28.83 22
2011E 420,929 37.98 40,764  34.85 0.77 28.2 16  

2012E 520,625 23.68 50,506  23.90 0.95 26.9 13  

2013E 665,728 27.87 64,392  27.49 1.21 26.4 10   
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收盘价： 12.28 元

52 周最高价： 16.10 元

52 周最低价： 8.76 元

平均持仓成本： 13.86 元 

基本数据 2011Q1 
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流通 A 股（万股）： 53,280

每股收益（元）： 0.17
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一、 洗衣机行业形势判断 

(一) 内销有望继续保持稳定增长 

城镇化持续向前推进 

除此之外，国内城镇化也在加速推进，2010 年我国城镇化率已经达到了 49.68%，

较 2009 年增加了 3.09 个百分点，是历史上城镇化推进最快的一年；那么，简单分析来

看，2010 年有超过 4100 万农村居民转为城镇居民。未来几年，城市所拥有的更高水平

的教育、更多的工作机会及更便利的生活条件等将继续成为农村居民进城的重要动力所

在，由此带来的持续城镇化也将成为家用电器增长的另一重要推动因素。 

图 1：城镇化率 

 
数据来源：国家统计局，东北证券。 

城镇市场第二次更新小高峰将有望持续到 2013 年 

对于国内市场而言，目前城镇市场洗衣机普及率已经超过 96%，已经接近饱和状态，

国内城镇市场普及率早在 2000 年就已经开始超过 90%。根据我们的分析，国内城镇市

场洗衣机更新需求的第一个高峰是 2004 年至 2006 年，之后的第二个高峰在 2009 年政

策刺激之下提前爆发，预计将持续到 2012 年，2013 年之后，国内城镇市场洗衣机更新

需求增长将保持低位，预计到 2018 年前后开始迎来新一轮的更新高峰。 

图 2：城镇市场洗衣机保有量 

 

数据来源：国家统计局，东北证券。 
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继续看好农村洗衣机市场前景 

对于农村市场而言，截止 2009 年，我国农村市场洗衣机保有量约 9471 万台（平均

每百户普及率约 53.14%），预计 2010 年底约 1000 万台左右平均每百户普及率在 60%左

右。我们分析来看，2010 年，在家电下乡政策刺激之下，农村洗衣机市场潜在需求得

到加速释放；那么，在政策刺激之下以及在各项配套设施加速改善的推动下，我们认为

至 2013 年，农村市场洗衣机普及率将超过 70%，也就意味着 2011 年至 2013 年，国内

农村洗衣机年均需求规模将超过 5000 万台，迎来新一轮的需求高峰。 

同时，农村市场洗衣机相对早于其他白电产品的普及时间，因此，按照农村洗衣机

平均使用寿命 13 年来看，同时受政策刺激作用，农村洗衣机市场更新需求也自 2009

年开始陆续释放，预计未来几年会保持年均 500 万台左右的更新需求规模。总体情况来

看，我们认为未来几年，以首次需求为主导的农村洗衣机市场的持续增长仍将持续。 

图 3：农村市场洗衣机普及率 

 
数据来源：国家统计局，东北证券。 

(二) 日本灾后产能转移以及灾后重建利于我国洗衣机出口 

我国洗衣机出口占比约三分之一左右，其中半成以上出口到了亚洲地区。数据上来

看，2010 年，我国洗衣机总出口量达到 1692.43 万台，同比增长 30.23%，占洗衣机总

销量的 33.3%。今年 1 季度，洗衣机出口量为 406.62 万台，同比增长 7.06%，占洗衣机

总销量的 29.32%。 

从各大洲情况来看，今年 1 季度，我国对亚洲、欧洲、非洲、美洲、大洋洲的洗衣

机出口量增速分别为：6.16%、1.92%、13.73%、0.48%、4.85%，对以上各大洲出口均

价同比变化情况分别为：6.66%、7.19%、-1.65%、-11.1%、13.78%。 

就出口国家而言，日本是我国洗衣机出口的第一大国，1 季度出口到日本的洗衣机

总量约 80 万台，占出口总量比重在 20%左右，同比增长 16.58%，高于行业出口增速;

其中 1、2、3 月对日本的出口增速分别为 10.98%、20.71%和 19.48%。 

日本地震后，日本境内部分生产将可能转移到中国大陆，且灾后重建下，我国对日

本地区的洗衣机出口量有望继续保持较好增长。 
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图 4：我国洗衣机对日本出口均价高于对所有地区出口均价 

 

数据来源：产业在线，东北证券。 

二、 积极实施“变频发展战略”，做洗衣机行业的变频引领者 

2011 年变频化率将超 30%，毛利率有望保持稳中有升 

公司目前拥有 9 条洗衣机生产线，总产能 500 万台，其中 7 条波轮生产线和 2 条滚

筒生产线，产能分别为 400 万台和 100 万台。10 年，公司洗衣机总销量约 280 万台左

右，其中滚筒占比约 10%，我们预计，11 年滚筒销量将达到 50 万台左右，占比升至 15%

左右。 

目前，公司 80%的滚筒洗衣机和高端波轮洗衣机已经采用了变频技术。2011 年，

公司将实现滚筒产品及三分之一波轮洗衣机的全部变频化，并推动微波炉等产品的变频

化。我们预计公司 2011 年变频洗衣机销量将达到 150 万台左右，变频化率超过 30%。 

为支持公司变频洗衣机的扩产和推广，公司拟非公开发行募资用于对现有年产 500

万台洗衣机产线进行技改升级，拟将普通洗衣机年产 400 万台降至 100 万台，而将变频

洗衣机年产 100 万台提升至 400 万台。 

图 5：公司洗衣机产品结构 

 
数据来源：公司调研，东北证券。 
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总体上来看，未来几年，公司将主推滚筒和变频洗衣机等中高端产品，凭借在洗衣

机领域的技术积累以及依托日本三洋的技术支持平台，公司在洗衣机产品领域的技术创

新能力将保持业内领先，同时，公司积极挺进关键核心配件领域，将为其产品创新起到

了较好的支持和推动作用。综合来看，在关键配件自主生产以及产品结构持续升级之下，

公司产品较高的毛利率水平有望持续保持。 

变频电机产能规模逐步扩张，推动公司业绩持续较好成长 

公司是洗衣机变频技术的业内领航者，并积极挺近核心零部件制造领域，逐步完善

产能布局。2010 年 6 月，公司南岗机电产业园一期项目竣工投产，一期占地 430 亩，

一期投产后，公司电机产能新增 500 万台，其中变频电机产能 200 万台；二期项目已进

入土地工程阶段，预计今年 5 月份开始建设；公司将按照分步实施方案，逐步实现变频

电机年产能达到 1000 万台的规模，推动洗衣机行业的升级。 

公司变频电机除自配外，还将实施对外销售。我们测算来看，公司 2011 年和 2012

年变频电机产能分别为 300 万台和 500 万台。假设 2011 年和 2012 年公司变频洗衣机销

量分别为 150 万台和 200 万台，如果满产的话，那么，变频电机外销量将分别达到 150

万台和 300 万台，预计带来销售收入规模约 4.5 亿元左右和 9 亿元左右。 

图 6：变频电机业务收入及未来预期 

 
数据来源：公司调研，东北证券。 

三、 收购事件影响较小 

依托“三洋”，“自主品牌”闪亮登场 

自松下收购日本三洋之后，对于中国区“三洋”品牌存留开始引发市场的种种猜想。

从实际情况来看，目前，公司与日本三洋所签署关于品牌使用的合同将于 2013 年到期，

到期后继续签订下一个十年使用合同的可能性依然较大。 

在继续使用“三洋”品牌的同时，公司也已经开始加强其自主品牌的培育。目前，

“DQUA”和“NEWSAN”品牌已经开始推向市场，其中“DQUA”针对公司所有变频系列产

品，“NEWSAN”则主要针对的是公司新推出的智能洁身器和空气净化器等生活电器产

品。 
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我们认为，未来借助“三洋”品牌优势，公司自主品牌的市场培育时间将大大缩短，

预计未来“DQUA”和“NEWSAN”将逐步从三洋品牌中独立出来，成为公司真正意义上的

自主品牌。 

与“三洋”之间的技术合作仍将持续 

除了在品牌使用方面的合作，公司一直以来在加强与日本三洋在技术层面上的合

作，在技术上赢得了来自日本三洋的强有力的支持。尽管被松下收购，日本三洋作为一

个独立的法人依然存在，公司与其之间的技术合作仍将持续，因此，收购事件不会影响

公司继续享有来自日本三洋的技术支持。 

另外，从松下给三洋的定位来看，三洋未来将主要集中发展太阳能、LED 等新能

源产业；在对于电器等业务目前还没有细化的定论。我们分析认为，松下收购三洋后，

日本三洋的一些技术人员流入合肥三洋的概率较大，而且目前，据我们了解，合肥三洋

波轮洗衣机事业部就有很多来自日本三洋的技术人员。 

因此，从技术层面上来讲，收购事件对于合肥三洋更多体现的是利大于弊。 

继续借“三洋”海外渠道，积极开拓国际市场 

2010 年，公司洗衣机出口总量为 31.9 万台，其中 OUT-IN（返销日本）、OUT-OUT(日

本海外)、OEM（伊莱克斯和惠而浦）三大来源各占三分之一。2011 年，公司出口将继

续依赖上述三大来源，我们从产业在线数据来看，1 季度公司洗衣机出口总量为 13.3

万台，较去年 1 季度的 4.3 万台同比增长 210.7%；预计全年公司洗衣机出口总量将达到

60 万台左右。未来，随着日本三洋家电制造基地的海外转移，公司已经凭借其良好的

业绩表现成为日本三洋首选海外生产基地。 

OUT-IN：公司 OUTIN 是自 2009 年 11 月份开始供货，2010 年供货量约 11.8 万台。

2011 年将在一增一减下基本不会有太明显变化。具体而言，增量是来自于日本三洋的

产能转移，我们认为，在地震影响、以及整合之后松下处于成本节约等方面的考虑，会

将生产逐步转移给合肥三洋，这部分增量规模不会很大（总量也就几十万台）；再者就

是由于松下减少在日本对三洋品牌的投入，甚至要减少未来在市场上的销售所带来的减

少。总体而言，在上述一增一减之下，预计 OUTIN 总体上变化不会很大。我们预计 2011

年公司 OUT-IN 会达到 20-30 万台，同比增长 200%左右。 

OUT-OUT：2008 年开始，公司借助日本三洋的海外渠道开始其他海外市场的拓展，

并于 2008 年 5 月份开始进入印尼市场（之前是日本三洋和越南三洋直接出口市场），也

是公司全面承接日本三洋在东南亚市场的开始；并之后保持每年 10 至 15 万台的销量规

模。并购事件后，合肥三洋仍将继续使用日本三洋的海外渠道进行出口，预计这一部分

会继续保持较好增长。 

OEM：最后是 OEM 业务。公司要 OEM 客户是伊莱克斯和惠而浦；2010 年公司

OEM 销量约 10 万台左右，实现 300%的增长。公司成立 OEM 事业部，积极推动未来

OEM 销量的持续增长。 
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图 7：公司出口业务构成 

 
数据来源：公司调研，东北证券。 

四、 微波炉业务增长空间有限 

近几年，微波炉市场在刚性需求的支撑下，每年市场销量在 900 至 1000 万台；而

从微波炉使用寿命来看，未来几年国内微波炉市场将进入更新换代时期，微波炉市场也

将逐步恢复增长。 

目前，公司微波炉只有一条生产线，年产能 50 万台左右；2010 年产量 30 万台左

右，2011 年可以达到 50 万台，未来也就 100 万台的平台，增长空间有限。 

五、 涉足冰箱、生活电器等新产品领域，瞄准多元化发展之路 

“DQUA”冰箱业务预计将于 2012 年产生收益 

公司自 2004 年就有进入冰箱行业的计划，受外部因素影响，至 11 年，公司以自有

品牌“DQUA”全面开始冰箱生产，产品预计明年 5 月份推出，第一期产能规模为 100 万

台，预计后期会继续扩产。历经多年的准备和积累，公司在冰箱领域已有相对较为充足

的技术和人才储备，对于公司冰箱业务的迅速开展提供了有力保障。从冰洗行业利润率

对比来看，冰箱行业有着更高的利润率。我们认为公司冰箱业务将于 2012 年开始逐步

形成收益，成为公司新的业绩增长点。 

空气净化器、智能洁身器产品正式推出 

公司生活电器将以“NEW-SAN”品牌推向市场，目前主要是空气净化器和智能洁身

器，当前还处于产品导入期，预计 2011 年公司此类生活电器将主要用来做赠品，因此，

全年预计不会产生太多收益。但我们认为，空气净化器和智能洁身器等生活电器的推出，

丰富了公司产品的品类，培育了新的增长点。 

六、 2011 年 40 亿以上收入目标不难实现 

2010 年是公司"3351"发展战略实现第三年，全年公司实现营业收入 30 亿，同比增
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长 50. 9%；净利润 3.02 亿元，同比增长 46.2%。2011 年是公司“3351”战略规划的新起

点，公司将凭借自身技术优势，优化产品结构，扩大滚筒和变频洗衣机产销规模，同时

提升电机产能和外销规模，全年争取实现 40 亿元以上的销售收入，再上新的台阶。 

图 8：公司收入规模及未来增长预期 

 

数据来源：公司公开资料，东北证券。 

七、 盈利预测和投资建议 

我们认为，未来几年，公司洗衣机业务在产品结构持续优化推动下仍将保持较好的

增长，并有望保持较好的毛利率；同时，随着变频电机产能的逐步释放，电机销售收入

也将实现较快的增长。那么，综合考虑下，我们认为，公司 2011 年、2012 年和 2013

年营业收入将分别实现42.09亿元、52.06亿元、66.57亿元，分别同比增长37.98%、23.68%

和 27.87%，给予 EPS（稀释后）分别为 0.77 元、0.95 元和 1.21 元，对应动态 PE 分别

为 16 倍、13 倍和 10 倍，估值水平偏低，投资评级由“谨慎推荐”上调至“推荐”。 

八、 主要风险因素 

1）原材料涨价； 

2）人民币升值。 
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表：利润表（预测：万元） 

 2010 年 A 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 
营业收入 305,065 420,929 520,625 665,728 
营业成本 204021  280292  346013  441633  
营业税金及附加 285  414  513  658  
销售费用 52685  72905  90276  115570  
管理费用 14552  20205  25094  32155  
财务费用 -122  -210  -156  -200  
资产减值损失 1129  842  1041  1331  
投资净收益 -13.83 0 0 0 
营业利润 32,502 46,483 57,843 74,581 
营业外收入 2,468.95 1500 1600 1200 
营业外支出 21.71 25 25 25 
利润总额 34,949 47,958 59,418 75,756 
所得税 4,720.23 7194  8913  11363  
净利润 30,229  40,764  50,506  64,392  
少数股东损益 0 0 0 0 
归属母公司净利润 30,229  40,764  50,506  64,392  
基本每股收益：元 0.57  0.77  0.95  1.21  
稀释每股收益：元 0.57  0.77  0.95  1.21  

数据来源：东北证券。 
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