
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

合理申购价格 27~33 元

预计上市合理价 30~36 元

询价开始日期 1 月 12 日

 

分析师: 

赵磊(执业证书编号：S0930510120025) 

联系人：何伟 

021-22169108 

hewei@ebscn.com 
 
发行数据 

发行价格(元) -
发行规模(百万股) 50
发行后总股本(百万股) 150
发行方式 网下询价,上网定价

发行日期 2011-01-19

主承销商 平安证券有限责任公司

主要股东 广东万和集团有限公司

第一大股东持有比例（%） 51.00%

 
募股资金投向 

项目名称 金额（百万元）
节能环保燃气热水、供暖

产品生产线扩建及公司

营销网络建设项目 
316 

健康厨房电器产品扩产

项目 95 

新能源集成产品生产基

地建设项目 247 

核心零部件规模化自制

建设项目 96 

科技与研发中心扩建项

目 60 

信息管理系统升级建设

项目 31 

合计 845 

 
相关报告： 

 

股
票
研
究
报
告 

新
股
上
市
简
报 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2011-01-13 

 

万和电器 002543.SZ 

厨卫劲旅，燃气热水器龙头 

◇公司 IPO 

◆厨卫劲旅，燃气热水器龙头 

万和是燃气热水器市场龙头，厨卫电器知名品牌之一。2010 年上半
年，公司热水器销售规模是热水器龙头青岛海尔的 33%，但公司是燃气
热水器市场龙头。此外，公司燃气灶销售规模是市场龙头华帝股份的
32%；吸油烟机销售规模是市场龙头老板电器的 28%；消毒柜销售规模
同老板电器相当。 
◆内需：渠道扩张战略空间广阔 

公司还有广阔的渠道扩张战略空间。当前公司具有 7100 多个零售
终端，覆盖 259 个城市，1224 个县，城市覆盖率仅 40%。过去三年，
公司销售终端增加近一倍。未来，渠道扩张将继续成为公司业绩增长的
主要动力之一。 
◆出口：燃气热水器产能转移造就出口业务的快速增长 

中国的制造优势决定全球燃气热水器产能向中国持续转移。当前中
国燃气热水器产量占全的 50-60%，产能转移还具有很大的空间。随着
增发扩产，公司将有能力扩大燃气热水器的出口规模。预计未来出口业
务的增长将高于国内业务的增长。 
◆增发全面提升公司制造能力，再造一个万和 

公司当前整体产能利用率已经达到 90%以上，对公司业务持续发展
构成制约。本次募投项目投资总额十亿元，新建产能逐步释放，于 2013 
年完全达产。届时将新增热水器产能 140%，新增厨卫电器产能 125%，
相当于再造一个万和。 
◆合计询价区间 27-33 元 

预计公司 2010-2012 年增发摊薄后 EPS 分别为 0.90/1.20/1.58 元。
综合考虑新股发行中发行方的议价能力以及同类上市公司 2011 年估值，
预计合理询价区间介于 27-33 元；上市后合理价格区间介于 30-36 元，
对应 2011 年 25-30 倍 PE 估值。 

 

业绩预测和估值指标 
年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 1,542 1,734 2,260 2,899 3,800 

净利润(百万元) 50 126 179 240 317 

每股收益 0.25 0.63 0.90 1.20 1.58 

每股净资产 1.78 2.62 3.82 11.06 12.65 

ROIC 13.16% 27.79% 22.06% 23.05% 24.87% 

ROE 18.73% 31.99% 31.32% 10.84% 12.53% 
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图表 1：2009 年公司主要产品产量以及全国销售规模比较 
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资料来源：公司招股说明书，慧聪商情，光大证券研究所 
图表 2：吸油烟机产量推移图 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 3：家用热水器产量推移图 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
图表 4：家用燃气灶产量推移图 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

图表 5：家用燃气热水器产量推移图 
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财务报表及预测 
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销售收入_增长率
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资本回报率
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,542 1,734 2,260 2,899 3,800
营业成本 1,248 1,223 1,649 2,113 2,774
折旧和摊销 22 33 35 47 58
营业税费 5 10 9 12 15
销售费用 165 276 271 348 456
管理费用 45 59 84 101 133
财务费用 16 6 4 -2 -8
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -1 0 0 0 0

营业利润 61 157 235 326 423
利润总额 60 161 235 326 423

少数股东损益 4 7 11 14 13
归属母公司净利润 50.10 125.79 179.33 239.72 317.00

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 986 1,097 1,677 3,219 3,896
流动资产 641 686 1,003 2,392 2,928
货币资金 99 85 181 1,382 1,577
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 94 121 153 189 257
应收票据 146 159 162 249 316
其他应收款 7 5 14 13 17
存货 276 292 452 517 700
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1 5 5 5 5
固定资产 257 271 498 637 771
无形资产 76 121 115 110 104

总负债 712 691 1,081 968 1,316
无息负债 482 661 795 968 1,316
有息负债 230 30 286 0 0

股东权益 273 406 596 2,250 2,580
股本 150 150 150 200 200
公积金 56 137 155 1,529 1,561
未分配利润 61 106 267 483 768
少数股东权益 6 13 24 38 51

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 125 302 144 285 388
净利润 50 126 179 240 317
折旧摊销 22 33 35 47 58
净营运资金增加 224 -104 129 65 64
其他 -172 247 -200 -67 -52

投资活动产生现金流 -199 -110 -300 -200 -200
净资本支出 30 106 300 200 200
长期投资变化 1 5 0 0 0
其他资产变化 -230 -221 -600 -400 -400

融资活动现金流 76 -206 252 1,116 8
股本变化 50 0 0 50 0
债务净变化 200 -200 256 -286 0
无息负债变化 -276 178 134 174 348

净现金流 -4 -14 96 1,201 195
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 17.29% 12.45% 30.36% 28.26% 31.11% 

净利润增长率 102.04% 151.09% 42.56% 33.67% 32.24% 

EBITDA 增长率 91.10% 95.84% 39.20% 35.67% 27.49% 

EBIT 增长率 122.50% 108.97% 46.43% 35.48% 28.20% 

估值指标      

PE 112 45 31 23 18 

PB 16 11 7 3 2 

EV/EBITDA 44 22 17 12 9 

EV/EBIT 57 26 19 14 11 

EV/NOPLAT 64 32 23 18 14 

EV/Sales 3 2 2 2 1 

EV/IC 8 9 5 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 19.08% 29.45% 27.03% 27.10% 27.01% 

EBITDA 率 6.51% 11.34% 12.11% 12.81% 12.45% 

EBIT 率 5.07% 9.42% 10.58% 11.17% 10.92% 

税前净利润率 3.92% 9.28% 10.38% 11.24% 11.12% 

税后净利润率（归属母公司） 3.25% 7.26% 7.94% 8.27% 8.34% 

ROA 5.44% 12.11% 11.33% 7.89% 8.46% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.73% 31.99% 31.32% 10.84% 12.53% 

经营性 ROIC 13.16% 27.79% 22.06% 23.05% 24.87% 

偿债能力      

流动比率 0.90 0.99 0.93 2.47 2.22 

速动比率 51.15% 57.14% 50.96% 193.58% 169.19% 

归属母公司权益/有息债务 1.16 13.11 2.00 - - 

有形资产/有息债务 3.91 32.08 5.41 - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.25 0.63 0.90 1.20 1.58 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.83 2.01 0.96 1.43 1.94 

每股自由现金流(FCFF) -1.08 1.12 -1.29 0.18 0.62 

每股净资产 1.78 2.62 3.82 11.06 12.65 

每股销售收入 10.28 11.56 15.07 14.49 19.00 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究，曾成功推荐过综艺股份

（600770）、三安光电（600703）、上海贝岭（600171）等股票。2009 年进入光大证券，任电子元器件、家电行业分析师。2010

年荣获首届中国证券分析师金牛奖家用电器第五名。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 
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