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本报告导读： 
 热水器业务稳定 

 出口订单受金融危机影响 

投资要点： 
 公司历史负担已经基本解决 

万家乐从顺德县二轻局下属的集体企业改制而来。1993-2005 年，经过几

番重组，现在已经改制为民营企业，但还存在一些债务负担，今年财务费

用接近 1 个亿。目前主营业务为燃气热水器和干式变压器。 
 热水器业务保持平稳  

2008 年上半年，公司热水器业务收入占比为 34%。目前国内主要应用的

热水器有燃气热水器、电热水器、太阳能热水器，各有适用的用户群。公

司主营燃气热水器，需求仍在小幅增长。公司在这个行业市场份额稳定在

前三位。 
 受金融危机影响，迪拜输变电业务订单有所推迟 

输变业务已经成为公司主业。公司子公司顺特电气在国内干式变压器行业

长期占据第一的位置。公司从 2006 年开始获得迪拜的订单，2008 年中公

司获得迪拜 7.6 亿订单，供货期原定于 2008 年底至 2010 年。 
迪拜自己并没有石油资源，它的经济建立在房地产、金融和旅游业上。金

融危机对迪拜经济打击很大，游客锐减、房价暴跌、投资者大批撤离。公

司最近仍在做之前的订单，但最近几个月已经没有新的订单，部分迪拜的

订单也将推迟一年。 
公司部分设备应用于国内风力发电，但规模不大。预计公司今年输变电业

务总体需求将略有下降。 

 北电通信国内业务仍在盈利 

公司持有广东北电 15%股权，2008 年计划分红 1500 万。北电全球业务大

幅亏损，但广东北电业务在国内，盈利性一直比较好。 

 给予“中性”评级 

预计公司 2008－2010 年 EPS 分别为 0.12、0.11、0.15 元。给予“中性”

评级。 
1、业绩预测表         

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

销售收入(百万元) 2242.54  3137.19 2870.53 3014.06 3315.47 

EBITDA(百万元) 166.10  320.63 436.28 467.12 496.22 

净利润(百万元) 19.47  129.08 66.39 62.40 84.23 

摊薄 EPS(元) 0.03  0.22 0.12 0.11 0.15 

PE(X) 108.50 16.37 31.82 33.86 25.08

EV/EBITDA(X) 17.23  8.62 9.11 8.09 7.26 

PB(X) 4.23  3.57 3.49 3.29 3.01 

ROIC 3.05% 11.60% 4.39% 5.29% 6.09%

总资产周转率 0.77  1.15 0.84 0.72 0.81  

评级： 中性 
 

目标价格： 3.0
 

当前价格： ￥3.67
 2009.02.27

 

 

 

 

 

 

 

最近 52 周走势图 
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公司是国内燃气热水器、干式变压器的

龙头企业，并持有广东北电通信设备有

限公司 15%的股权。 
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资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 535.7  362.5  331.7  348.3 383.1 营业收入 2242.5  3137.2  2870.5 3014.1 3315.5 

应收票据 49.9  63.2  57.9  60.8 66.8 营业成本 1715.5  2307.2  2125.4 2216.6 2438.3 

应收账款 697.2  813.8  744.6  781.8 860.0   5.5  10.5  9.6 10.1 11.1 

预付款项 128.1  128.8  118.7  123.8 136.1   销售费用 260.0  404.2  398.5 418.5 458.7 

其他应收款 156.5  84.5  77.3  81.2 89.3 管理费用 162.9  157.8  173.1 181.7 198.2 

存货 548.4  603.2  555.7  579.5 637.5 财务费用 100.6  91.8  84.4 112.0 102.8 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 20.3  26.7  20.0 21.0 23.1 

长期股权投资 67.1  66.0  66.0  66.0 66.0 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 324.8  287.1  765.7  725.0 670.7 投资收益 54.4  31.0  15.0 15.0 15.0 

在建工程 33.8  3.1  116.4  95.9 89.4 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 32.1  170.0  74.5 69.2 98.3 

无形资产 66.0  64.2  1281.8  1139.4 997.0 营业外收支净额 3.1  8.6  14.0 14.0 14.0 

长期待摊费用 12.3  9.6  8.7  7.7 6.7 税前利润 35.3  178.6  88.5 83.2 112.3 

资产总计 2869.0  2608.3  4228.6  4113.5 4107.0 减：所得税 15.8  49.5  22.1 20.8 28.1 

短期借款 1213.4  954.5  2136.0  1954.0 1814.8 净利润 19.5  129.1  66.4 62.4 84.2 

应付票据 410.0  275.9  254.2  265.1 291.6 归属于母公司的净利润 19.5  129.1  66.4 62.4 84.2 

应付账款 359.4  346.6  314.9  328.4 361.3 少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

预收款项 124.7  145.1  132.8  139.4 153.3 基本每股收益 0.03  0.22  0.12 0.11 0.15 

应付职工薪酬 28.1  28.1  28.1  28.1 28.1 稀释每股收益 0.03  0.22  0.12 0.11 0.15 

应交税费 53.7  79.6  79.6  79.6 79.6 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 94.6  114.3  114.3  114.3 114.3 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 63.3% 39.9% -8.5% 5.0% 10.0%

长期借款 71.0  58.3  58.3  58.3 58.3 EBIT 增长率 -244.1% 161.1% -36.4% 14.2% 11.8%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 -111.1% 562.9% -48.6% -6.0% 35.0%

负债合计 2369.9  2016.9  3131.4  2980.4 2914.6 盈利性           

股东权益合计 499.1  591.4  606.1  642.0 701.2 销售毛利率 23.5% 26.5% 26.0% 26.5% 26.5%

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 0.9% 4.1% 2.3% 2.1% 2.5%

净利润 19  129  66  62 84 ROE 3.9% 21.8% 11.0% 9.7% 12.0%

折旧与摊销销 67  63  272  280 287 ROIC 3.05% 11.60% 4.39% 5.29% 6.09%

经营活动现金流 115  25  498  397 370 估值倍数           

投资活动现金流 180  140  -1575  -60 -68 PE 108.5  16.4  31.8 33.9 25.1 

融资活动现金流 -216  -149  1045  -321 -267 P/S 0.9  0.7  0.7 0.7 0.6 

现金净变动 79  16  -31  17 35 P/B 4.2  3.6  3.5 3.3 3.0 

期初现金余额 442  536  363  332 348 股息收益率 0.9% 1.6% 2.4% 1.3% 1.2%

期末现金余额 520  552  332  348 383 EV/EBITDA 17.2  8.6  9.1 8.1 7.3 
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3、DCF—WACC 输出                         

万元   2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT   25756  16390 18717 20920 23012 23307 23432  22287  20968 22017 23118 

所得税   7144  4098 4679 5230 5753 6526 5624  5349  5032 5284 5548 

NOPLAT   5448  18612 12293 14038 15690 17259 16781  17808  16938 15936 16733 

营运资金净变动   -2723  -19448 7241 -4187 -8942 -9836 -10919  -12021  -6672 -7011 -7241 

资本支出   -148263  -158964 -7535 -8289 -9118 -10029 -10531  -11057  -11610 -12191 -12191 

自由现金流   -142792  -112192 30311 27161 27720 26001 26217  31002  29983 30888 32304 

                          

WACC 6.96%   Ke 11.02%   g 

永续增长率 1.00%   Kd 5.00%   
估值 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

终值 17817.64    t 15.00%   6.81% 2.55  2.91  3.34 3.85 4.46 

企业价值 399251.53    Rf 3.60%   6.86% 2.49  2.84  3.26 3.76 4.36 

非核心资产价值 39772.19    E(Rm) 10.00%   6.91% 2.43  2.78  3.19 3.68 4.26 

债务价值 219431.18    Rm－Rf 6.40%   6.96% 2.37  2.72  3.12 3.59 4.17 

股权价值 179820.35    D/A 50.95%   7.01% 2.32  2.66  3.05 3.51 4.07 

股本 57568.00    E/A 49.05%   7.06% 2.26  2.59  2.98 3.44 3.98 

每股价值（元） 3.12    Beta 1.16   
W

A
C

C
 

7.11% 2.21  2.53  2.91 3.36 3.89 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10% 

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 
电话：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

 


