
 

 

投资要点： 
 细分市场定位高端，领先变频洗衣机 
 电机业务将成为新增长点 
 目前估值合理，静待行业拐点，维持“增持”评级 

 

报告摘要： 
 收入增长离目标有距离，净利润符合预期。合肥三洋 2011 年上半年

实现营业收入 18 亿元，同比增长 27.48%；与合肥三洋的洗衣机销量

增速基本一致。归属于上市公司股东的净利润为 1.76 亿元，同比增

长 10.23%。收入离公司制定的 2011 年销售收入 40 亿元任务还有一

定压力，应加大国内营销力度。盈利水平明显下滑：2011 年上半年

毛利率为 30.78%，毛利率同比减少了 3.5 个百分点。净利率为 9.77%，

同比减少了 1.5 个百分点。上半年营销费用率为 15.2%，同比减少了

2.5 个百分点。管理费用率为 3.7%，同比减少了 0.3 个百分点。 
 洗衣机和微波炉行业景气下行。行业增速和合肥三洋收入增速低于年

初预期，合肥三洋洗衣机上半年销量增速为 25%，其中内销增长 14%，

出口增长 100%。内销增长略低于行业平均水平，出口增速远快于行

业。2011 年上半年洗衣机国内外需求均有所放缓，微波炉收入增速

低于预期，毛利率水平下滑过快。 
 等待行业拐点，维持“增持”评级。2011 年收入增速略有下调，利

润增速不变；2012 年收入和利润增速均有所下调。我们预计合肥三

洋 2011-2013 年销售收入增速分别为 36%、42%、35%；归属母公司

股东净利润分别增长 17%、43%、26%。2011-2013 年 EPS 分别为 0.66、
0.95、1.20 元，对应 PE 为 16 倍、11 倍、9 倍，今年 PEG 为 0.57，
目前公司估值较为合理，但洗衣机行业景气仍处于下行阶段，需等待

洗衣机行业拐点出现后再建议参与，维持“增持”评级。 
 风险提示：（1）成本上涨压力。（2）美的系全面进攻加剧竞争。（3）

刺激政策效应减弱，洗衣机需求下滑。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 2021.73  3050.65  4155.87 5900.03 7976.73 

同比增长率 86.73% 50.89% 36.23% 41.97% 35.20%
归属母公司净利润(百万元) 206.63  302.06  354.45 506.71 636.92 

同比增长率 79.79% 46.18% 17.34% 42.96% 25.70%
每股收益(元) 0.388  0.567  0.665 0.951 1.195 

P/E (倍) 27.67  18.93  16.13 11.28 8.98 

资料来源：公司公告，宏源证券预测

家电行业研究员 
张泽京（S1180511010003） 
电话： 010-88085053 

Email： zhangzejing@hysec.com 

 

市场表现 

 

基本情况 
总 股 本(亿) 5.328 

流通股本(亿) 1.967 

股    价(元) 10.73 

第一大股东 合肥市国有资产

控股有限公司  
 

第一大股东 
持股比例 

33.57% 

数据来源：公司公告，上交所 

 

相关研究 

合肥三洋（600983）：增发全力促进变

频化（2011.03.16） 

合肥三洋（600983）：做大规模 盈利稳

定（2010.8.24） 

合肥三洋(600983)：规模扩张与高盈利

并存（2010.03.16） 

冰洗行业 11 年 3 月报：平稳增长，符

合预期（2011.03.06） 

家电行业深度报告：商品房和保障房对

家电的影响（2011.07.19） 
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收入增长离目标有距离，净利润符合预期 

合肥三洋 2011 年上半年实现营业收入 18 亿元，同比增长 27.48%；与合肥三洋的洗衣机销量增速基本一致。归

属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润为 1.71 亿元，同比增长 15.66%；归属于上市公司股东的净利润

为 1.76 亿元，同比增长 10.23%；基本每股收益为 0.33 元。 

收入离公司制定的 2011 年销售收入 40 亿元任务还有一定压力，应加大国内营销力度。 

盈利水平明显下滑 

2011 年上半年毛利率为 30.78%，毛利率同比减少了 3.5 个百分点。净利率为 9.77%，同比减少了 1.5 个百分点。

上半年营销费用率为 15.2%，同比减少了 2.5 个百分点。营销费用率与毛利率同步下滑，有效阻止了盈利能力下

降。管理费用率为 3.7%，同比减少了 0.3 个百分点。 

 

原因分析：洗衣机和微波炉行业景气下行 

行业增速和合肥三洋收入增速低于年初预期 

从产业在线监测数据看到，合肥三洋洗衣机上半年销量增速为 25%，其中内销增长 14%，出口增长 100%。内销

增长略低于行业平均水平，出口增速远快于行业。 

2011 年上半年洗衣机国内外需求均有所放缓，缘于长时间刺激政策对需求拉动明显减弱、人民币升值和成本上

升挤压了出口的盈利，代工意愿下降。微波炉收入增速低于预期，毛利率水平下滑过快。 

电机开始成为新的增长点，从今年开始将成为公司重要的收入和利润增长业务。 

毛利率明显下降： 

（1）原材料价格上升较快，人工成本上升。 

（2）需求下滑，竞争加剧，在成本上升的同时，售价很难上涨。 

（3）出口占比提升明显（2010 年出口占比为 10%，2011 年上半年出口占比为 18%）。 

 

风险提示 

（1）成本上升：原材料价格上涨，人工成本迅速上升； 

（2）人民币升值抑制出口（出口占比在上升）； 

（3）美的系全面进攻加剧竞争； 

（4）刺激政策效应减弱，洗衣机需求下滑； 

（5）使用国外品牌的可持续发展问题。 
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盈利预测与估值：等待行业拐点 

我们对 2011 年盈利预测作如下调整：上调洗衣机出口增速，下调洗衣机内销增速、微波炉增速。下调洗衣机、

微波炉的毛利率，上调电机的毛利率。下调销售费用率、管理费用率。 

调整后：2011 年收入增速略有下调，利润增速不变；2012 年收入和利润增速均有所下调。 

我们预计合肥三洋 2011-2013 年销售收入为 41.5 亿元、59 亿元、80 亿元，增速分别为 36%、42%、35%；归属

母公司股东净利润分别为 3.54 亿元、5.07 亿元、6.37 亿元，分别增长 17%、43%、26%；预计今年在收入和净利

润上均能勉强完成公司定下的目标。2011-2013 年 EPS 分别为 0.66、0.95、1.20 元，对应 PE 为 16 倍、11 倍、9
倍，今年 PEG 为 0.57，目前公司估值较为合理，但洗衣机行业景气仍处于下行阶段，需等待洗衣机行业拐点出

现后再建议参与，维持“增持”评级。 

 

表 1：财务和估值数据摘要 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1082.73  2021.73  3050.65 4155.87 5900.03 7976.73  

    增长率(%) 70.60% 86.73% 50.89% 36.23% 41.97% 35.20% 

归属母公司股东净利润 114.93  206.63  302.06 354.45 506.71 636.92  

    增长率(%) 69.06% 79.79% 46.18% 17.34% 42.96% 25.70% 

每股收益(EPS) 0.216  0.388  0.567 0.665 0.951 1.195  

每股股利(DPS) 0.081  0.113  0.000 0.185 0.264 0.332  

每股经营现金流 0.138  0.307  0.927 0.232 1.044 0.768  

销售毛利率 40.11% 41.50% 33.12% 31.12% 31.30% 31.21% 

销售净利率 10.61% 10.22% 9.90% 8.53% 8.59% 7.98% 

净资产收益率(ROE) 17.71% 25.97% 28.83% 13.61% 17.06% 18.57% 

投入资本回报率(ROIC) 32.31% 38.90% 36.31% 47.50% 35.25% 39.12% 

市盈率(P/E) 49.74  27.67  18.93 16.13 11.28 8.98  

市净率(P/B) 8.81  7.19  5.46 2.20 1.92 1.67  

股息率(分红/股价) 0.008  0.010  0.009 0.017 0.025 0.031  

资料来源：宏源证券 
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附：合肥三洋所处的行业增长和竞争格局 

洗衣机行业景气下行明显：上半年增速尚可，下半年增速将回落 

洗衣机行业 2011 年上半年同比增速：出货量 15%、产量 19%、内销 18%、出口 9%。 

图 1：洗衣机行业出货量（月度） 图 2：洗衣机行业产量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 3：洗衣机行业内销量（月度） 图 4：洗衣机行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

 

 

 

滚筒洗衣机今年上半年趋势为前高后低，高端产品需求也不容乐观。 

滚筒洗衣机行业 2011 年上半年同比增速：出货量 23%、产量 18%、内销 51%、出口 1%。 

滚筒洗衣机在 2011 年上半年占比较去年下半年明显回落，滚筒洗衣机超过一半是代工出口，占比下滑主要缘于

海外需求不振，以及人民币升值和成本上升导致国内企业代工的盈利微薄。 
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图 5：滚筒洗衣机行业出货量（月度） 图 6：滚筒洗衣机行业产量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 7：滚筒洗衣机行业内销量（月度） 图 8：滚筒洗衣机行业出口量（月度） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 

 

图 9：滚筒洗衣机占比（月度）  
 

资料来源：产业在线，宏源证券  
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合肥三洋 2011 年上半年的国内市场份额为 6.0%，与去年（6.2%）基本维持不变，竞争对手美的的份额快速上升；

出口份额上升明显（有 2010 年占比 1.9%到 2011 年上半年占比 3.1%）。在国内大中城市，合肥三洋市场份额上

升一位排到了第 3，超越了松下。 

图 10：洗衣机行业竞争格局（总销量） 图 11：洗衣机行业竞争格局（大中城市） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 12：洗衣机行业竞争格局（内销量） 图 13：洗衣机行业竞争格局（出口量） 

资料来源：产业在线，宏源证券 资料来源：产业在线，宏源证券 
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表 2：利润表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 1082.73  2021.73 3050.65 4155.87 5900.03 7976.73  

  减: 营业成本 648.49  1182.75 2040.26 2862.59 4053.15 5487.02  

           营业税金及附加 0.00  0.00 2.85 3.88 5.51 7.45  

     营业费用 259.24  508.31 526.75 706.50 1003.01 1403.90  

     管理费用 44.10  95.03 145.62 170.39 247.80 335.02  

     财务费用 -7.96  -2.51 -1.18 -1.61 -2.69 -3.10  

        资产减值损失 7.66  14.34 11.43 11.14 11.14 11.14  

  加: 投资收益 0.01  0.02 -0.14 0.00 0.00 0.00  

            公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    营业利润 131.20  223.83 324.79 402.97 582.10 735.29  

      加: 其他非经营损益 3.29  13.22 24.47 14.02 14.02 14.02  

    利润总额 134.49  237.05 349.26 417.00 596.13 749.31  

减: 所得税 19.57  30.42 47.20 62.55 89.42 112.40  

净利润 114.93  206.63 302.06 354.45 506.71 636.92  

   减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        归属母公司股东净利润 114.93  206.63 302.06 354.45 506.71 636.92  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 157.36  152.10 359.89 1247.99 1437.92 1665.49  

 应收和预付款项 349.06  879.08 1536.27 1772.34 2924.03 3425.92  

        存货 317.86  447.27 583.50 862.72 1184.99 1587.13  

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 1.67  1.69 1.55 1.55 1.55 1.55  

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 230.02  284.80 429.45 799.69 914.49 784.71  

        无形资产和开发支出 26.99  137.64 134.69 120.51 106.32 92.14  

        其他非流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        资产总计 1082.97  1902.58 3045.34 4804.79 6569.30 7556.94  

        短期借款 0.00  90.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 423.34  999.94 1895.75 2099.07 3497.41 4024.80  

        长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 10.76  17.09 101.93 101.93 101.93 101.93  

        负债合计 434.10  1107.03 1997.68 2200.99 3599.34 4126.73  

        股本 333.00  333.00 532.80 632.80 632.80 632.80  

        资本公积 116.65  116.65 16.75 1216.75 1216.75 1216.75  

        留存收益 199.22  345.91 498.12 754.25 1120.41 1580.67  

        归属母公司股东权益 648.86  795.56 1047.67 2603.80 2969.96 3430.21  

        少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        股东权益合计 648.86  795.56 1047.67 2603.80 2969.96 3430.21  

        负债和股东权益合计 1082.97  1902.58 3045.34 4804.79 6569.30 7556.94  

资料来源：宏源证券 

 

表 4：现金流量表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 73.33  163.72 493.86 123.76 556.41 409.21  

        投资性现金净流量 -93.48  -178.43 -124.04 -438.96 -228.61 -8.08  

        筹资性现金净流量 -43.29  28.79 -133.21 1203.29 -137.86 -173.56  

        现金流量净额 -63.24  14.00 235.09 888.10 189.94 227.57  
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