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2011 年 11 月 28 日 

合肥三洋 (600983 .SH)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

提出 532 规划，2016 年收入目标二百亿 

事件 

合肥三洋于 2011 年 11 月 26 日发布公告：公司临时董事会审议通过了《关于公司启用新品牌标识的议案》

（DIQUA 帝度）以及《关于制定 “532”战略规划的议案》，决定从 2012 年起，用五年时间，打造三大品类，达

到 200 亿销售收入的“532”战略规划：五年内达到年销售洗衣机 800 万台，冰箱 400 万台；生活电器（微波炉、

智能洁身器、空气净化器等新型智能生活电器产品）600 万台；核心部件（变频控制系统等）1000 万台套的战略目

标。 
 
评论 
按最新提出的“532”战略规划，公司未来 5 年收入复合增速要达到 38%：根据公告，公司规划 2016 年实现 200
亿销售收入；那么按照 2011 年我们预测公司收入 40 亿（这也是公司 2011 年的经营目标），则未来 5 年公司收入

的复合增速将达到 38%。在家电业内和投资者对于大家电今后几年都认为无法较快增长、海尔、美的等龙头公司都

转型为利润导向的情况下，合肥三洋这一积极增长规划显得尤为突出。 
回顾公司 2008 年提出的“335”战略规划，达成度为 60%：2008 年 8 月 3 日，同样在行业及市场低迷的时刻，公

司董事通过了《关于制定公司三年发展规划的议案》（即“335”规划），规划以 2007 年销售收入为基准，利用三

年时间，实现销售收入翻三番；确立 2008 年销售收入达到 12 亿元的目标，2009 年销售收入达到 25 亿元，以及

2010 年销售收入达到 50 亿元的发展远景规划。回顾这一战略规划的达成情况，2008-2010 年的达成度分别为

90%、80%、60%。尽管达成度较低，公司的确在 2008-2010 年实现了高速增长，收入复合增速 69%，利润复合

增速 64%。 
“532”战略规划的实现路径：产品多元+出口拓展+渠道多元：1）产品多元：2011 年公司洗衣机产能约 550 万

台、冰箱产能在建、微波炉单班产能 30 万台、其他生活电器刚刚启动、变频电机产能 200 万台；而 2016 年要销售

洗衣机 800 万台，冰箱 400 万台；生活电器（微波炉、智能洁身器、空气净化器等新型智能生活电器产品）600 万

台；核心部件（变频控制系统等）1000 万台套；在冰箱、生活电器和变频电机三类新产品上的增长计划都很高。

2）出口拓展：公司 09 年起为做大规模积极开拓出口代工，出口收入从 2008 年的 2500 多万高速增长到今年预计

将达 6 亿；而且公司未来还将继续快速拓展，预计 2012 年有望实现 10 亿出口收入。3）渠道多元：从过去只在家

电连锁渠道销售到积极发展经销商，也是公司近几年内销增长的关键因素，未来这一态势也将保持。总体而言，从

今年尤其是第三季度的增长来看，公司积极扩张的计划推进顺利，第三季度收入增速 40%、利润增速 48%，远高

于小天鹅；从产业在线 10 月销量数据来看也明显优于海尔和小天鹅。我们认为在积极扩张的战略下，起码未来年

公司实现 532 规划的收入复合增速可期；净利率在此期间会因出口业务和新产品的增长而有所降低，但也能保持

优于行业的增长；以 2016 年实现 200 亿收入规划、届时净利率降到 6%、估值给予 10 倍 PE 计算，公司 2016 年

市值可达 120 亿，较当前市值有近 20%的复合增速。 
 
投资建议 
暂维持前期盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.683、0.917、1.071 元，净利润增速 20.6%、34.2%、

16.8%。假如四季度费用率还能得到有效控制，也不排除今年业绩小幅超预期的可能。目前股价对应

14.7x11PE/11x12PE，尚低于公司定向增发（9 月 27 日已获批文，6 个月有效期）的底价 12.28 元；尽管估值水平

比小天鹅 A 高，但在明年新增冰箱、扩大电机对外销售的拉动下（合计约能增加收入 10 亿），净利润还有望实现

30%以上的增长。考虑增发将摊薄 EPS，6-12 个月公司合理估值为 18X11PE/15X12PE，即 12.30-13.75 元，维持

买入建议，本次“532”规划的提出更有助于提振市场对于公司主动扩张的信心，短期有望刺激股价上涨。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：公司 3Q 单季度收入、净利润增速均环比上升 

  1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q20 1 2Q2011 3Q2011
营业收入（百万元） 765  64  706 934 1,035  764 990 

YoY 90.1% 74.7% 33.3% 29.7% 35.3% 18.3% 40.2%
毛利率 33.4% 35.4% 31.2% 32.8% 34.0% 26.5% 33.6%
净利润（百万元） 81.5  77.8 55.2 87.5 91.6  84.0 81.5 

YoY 52.2% 39.7% 20.7% 69.5% 12.5% 7.9% 47.6% 
来源：公司财报，国金证券研究所  

图表2：公司 3Q 单月出货量销量增速远高于行业（产业
在线口径） 

图表3：公司零售量份额 3Q 环比 2Q 变化小幅上升（中
怡康口径），新开网点都处于三四级市场因此在中怡康
口径中体现不出来 
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来源：产业在线，中怡康，国金证券研究所   
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图表4：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,083 2,022 3,051 4,000 5,553 6,484 货币资金 193 210 442 736 1,377 2,370

    增长率 86.7% 50.9% 31.1% 38.8% 16.8% 应收款项 341 832 1,428 1,870 2,247 2,215

主营业务成本 -648 -1,183 -2,040 -2,758 -3,895 -4,564 存货 318 447 583 704 941 1,042

    %销售收入 59.9% 58.5% 66.9% 69.0% 70.1% 70.4% 其他流动资产 8 47 108 112 119 93

毛利 434 839 1,010 1,242 1,658 1,920 流动资产 860 1,536 2,562 3,423 4,683 5,720

    %销售收入 40.1% 41.5% 33.1% 31.0% 29.9% 29.6%     %总资产 76.4% 77.6% 81.5% 82.7% 85.1% 87.1%

营业税金及附加 0 0 -3 -20 -28 -32 长期投资 2 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 230 285 407 571 663 688

营业费用 -259 -508 -527 -640 -861 -999     %总资产 20.4% 14.4% 12.9% 13.8% 12.1% 10.5%

    %销售收入 23.9% 25.1% 17.3% 16.0% 15.5% 15.4% 无形资产 27 138 135 143 152 155

管理费用 -44 -95 -146 -160 -211 -246 非流动资产 266 443 583 718 818 847

    %销售收入 4.1% 4.7% 4.8% 4.0% 3.8% 3.8%     %总资产 23.6% 22.4% 18.5% 17.3% 14.9% 12.9%

息税前利润（EBIT） 131 236 335 422 559 642 资产总计 1,127 1,979 3,145 4,140 5,502 6,568

    %销售收入 12.1% 11.7% 11.0% 10.5% 10.1% 9.9% 短期借款 0 90 0 0 0 0

财务费用 8 3 1 4 7 14 应付款项 423 1,000 1,896 2,562 3,608 4,226

    %销售收入 -0.7% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.2% 其他流动负债 46 76 122 204 280 327

资产减值损失 -8 -14 -11 -8 -6 0 流动负债 469 1,166 2,018 2,766 3,888 4,553

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 8 17 102 102 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 478 1,183 2,120 2,868 3,888 4,554

营业利润 131 224 325 418 560 656 普通股股东权益 649 796 1,048 1,272 1,614 2,014

  营业利润率 12.1% 11.1% 10.6% 10.5% 10.1% 10.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 13 24 10 15 15 负债股东权益合计 1,127 1,979 3,168 4,140 5,502 6,568

税前利润 134 237 349 428 575 671
    利润率 12.4% 11.7% 11.4% 10.7% 10.3% 10.4% 比率分析

所得税 -20 -30 -47 -64 -86 -101 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 14.5% 12.8% 13.5% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 115 207 302 364 488 570 每股收益 0.345 0.621 0.567 0.683 0.917 1.071

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.949 2.389 1.966 2.388 3.030 3.779

归属于母公司的净利 115 207 302 364 488 570 每股经营现金净流 0.244 0.499 0.922 0.966 1.852 2.269

    净利率 10.6% 10.2% 9.9% 9.1% 8.8% 8.8% 每股股利 0.090 0.100 0.130 0.205 0.275 0.321

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.71% 25.97% 28.83% 28.62% 30.26% 28.33%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 10.20% 10.44% 9.54% 8.79% 8.88% 8.69%

净利润 115 207 302 364 488 570 投入资本收益率 17.24% 23.20% 27.67% 28.19% 29.42% 27.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 24 38 43 49 56 56 主营业务收入增长率 70.60% 86.73% 50.89% 31.14% 38.81% 16.77%

非经营收益 -10 -14 -25 29 -15 -15 EBIT增长率 41.22% 80.01% 42.24% 25.88% 32.45% 14.96%

营运资金变动 -48 -64 171 73 457 597 净利润增长率 69.06% 79.79% 46.18% 20.55% 34.16% 16.79%

经营活动现金净流 81 166 491 515 987 1,209 总资产增长率 46.00% 75.63% 60.09% 31.65% 32.88% 19.37%

资本开支 -101 -183 -128 -182 -135 -70 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 20.4 24.2 20.4 25.0 20.0 15.0

其他 8 4 4 0 0 0 存货周转天数 131.7 120.1 94.1 95.0 90.0 85.0

投资活动现金净流 -93 -178 -124 -183 -135 -70 应付账款周转天数 79.8 96.4 99.0 100.0 100.0 100.0

股权募资 0 0 0 -30 0 0 固定资产周转天数 61.9 43.9 45.3 46.7 40.4 37.1

债权募资 0 90 -90 0 -102 1 偿债能力

其他 -43 -61 -45 -7 -109 -147 净负债/股东权益 -29.81% -15.07% -42.21% -57.88% -85.29% -117.66%

筹资活动现金净流 -43 29 -135 -37 -211 -146 EBIT利息保障倍数 -16.5 -93.8 -283.0 -95.4 -75.9 -46.8

现金净流量 -55 17 232 294 640 993 资产负债率 42.41% 59.80% 66.93% 69.27% 70.66% 69.34%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-26 买入 14.88 28.00～34.00
2 2010-08-24 买入 12.41 25.00～27.50
3 2010-10-25 买入 14.97 16.80～18.40
4 2011-03-16 买入 14.33 15.00～18.00
5 2011-08-22 买入 10.84 12.30～13.75
6 2011-10-26 买入 9.72 12.30～13.75

来源：国金证券研究所 
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