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合肥三洋(600983)一季报点评 
——业绩低于预期 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2012 年 4 月 23 日  

投资要点： 

 业绩低于预期：今年 1 季度，公司实现营业收入 10.47 亿元，

同比增长 1.22%；实现归属母公司股东的净利润 9170 万元，

同比增长 0.07%；稀释后每股收益 0.17 元，业绩低于预期。

 毛利率小幅下滑，期间费用率持平：1 季度，公司销售毛利

率 33.53%，较上年同期同比下滑 0.43 个百分点；1 季度，

公司三项费用率合计为 22.69%，较上年同期基本持平；其

中销售费用率为 18.17%，同比下降 0.16 个百分点，管理费

用率与上年基本持平。 

 政府补助减少致营业外收入下降：1 季度营业外净收入为

53.92 万元，同比下降 22.92%，主要是今年 1 季度所收到政

府补助同比减少所致。 

 全力打造自主品牌，逐步化解品牌使用风险：目前，公司

已拥有“帝度”自主品牌，并将通过 2012 年的全力打造逐步

成熟，进一步化解品牌使用方面存在的风险。 

 盈利预测及投资建议：基于对洗衣机行业增速放缓以及公司

推广自主品牌将提升费用率等方面的考虑，我们对公司未来

几年的业绩预测作进一步调整，认为 2012-2014 年 EPS 分

别为 0.70 元、0.92 元和 1.09 元，对应动态 PE 分别为 12 倍、

9 倍和 8 倍。我们认为，在洗衣机消费升级市场背景下，公

司技术优势将是其持续成长的重要支持；同时，自主品牌推

广的日渐成熟，也将有力地促进公司的长远发展。维持对公

司的“推荐”投资评级。 

 风险提示：价格战、原材料价格大幅波动等。 

业绩预测： 
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2011 389,241 27.59 32,123 6.35 0.60 24.29 15
2012E 464,992 19.46 37,256 15.98 0.70 21.85 12  

2013E 550,619 18.41 49,039 31.63 0.92 22.45 9  

2014E 646,682 17.45 57,821 17.91 1.09 20.48 8   
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市场数据 2012/4/20

收盘价： 8.73 元

52 周最高价： 15.29 元

52 周最低价： 6.48 元

平均持仓成本： 8.50 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 53,280

流通 A 股（万股）： 53,280

每股收益（元）： 0.17

每股净资产（元）： 2.64

每股经营现金流（元）： 0.01

市净率： 3.31
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表：利润表（预测，万元） 
 2011 年 A 2012 年 E2 2013 年 E2 2014 年 E 
营业收入 389,241 464,992 550,619 646,682 
营业成本 251,874 305299  364214  428710  
营业税金及附加 1,583 1395  1652  1940  
销售费用 82,587 95323  103516  119636  
管理费用 17,383 20599  24558  28777  
财务费用 -655 -465  -440  -647  
资产减值损失 2,077 1395  1652  1940  
投资净收益 31 50 50 50 
营业利润 34,423 41,496 55,517 66,375 
营业外收入 2,714 1600 1200 500 
营业外支出 46 25 25 30 
利润总额 37,091 43,071 56,692 66,845 
所得税 4,968 5,814.56 7,653.45 9,024.05 
净利润 32,123 37,256  49,039  57,821  
少数股东损益 0 0 0 0 
归属母公司净利润 32,123 37,256  49,039  57,821  
基本每股收益：元 0.6 0.70 0.92 1.09 
稀释每股收益：元 0.60  0.70  0.92  1.09  

数据来源：公司公开资料，东北证券。 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


