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国内领先的燃气具生产龙头 

事件描述 

广东万和新电气股份有限公司拟于近期在深圳证券交易所挂牌上市，基本情况如下： 

 公司拟公开发行不超过 5000 万股人民币普通股（A 股），且占发行后总股本的比例不超过 25%。公司本次募集的

资金主要投向包括“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”、“健康厨房电器产品扩

产项目”等在内的六大项目。随着公司募投项目的逐步推进，公司核心竞争力将得到全方位提升。 

 我们预计公司未来三年摊薄后 EPS 分别为 0.90、1.14 以及 1.38 元。综合考虑家电行业具有代表性的四家厨房家

电上市公司，其对应 2011 年 EPS 的 PE 均值为 27.69，我们认为给予公司 26-28 倍估值较为合理，对应合理询

价区间为 29.64-31.92 元。 

事件评论 

以燃气热水器为核心，产品结构多元化延伸 
公司是国内规模最大的专业厨卫电器生产制造企业之一，09年销售规模在厨卫行业专业品牌中居于领先地位。据中怡

康时代统计，“万和”品牌的燃气热水器连续六年在国内市场零售量份额排名第一，其燃气灶、吸油烟机、消毒柜等产

品的市场份额也位居行业前列，目前公司在燃气热水器领域已经形成了较为完善的营销体系和研发机制，拥有一批富

有经验的技术管理人员，形成了一定的技术、品牌及营销优势。 

图 1：公司发行前股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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本次发行前，万和集团持有公司 51%的股份，处于绝对控股的地位。卢础其、卢楚隆、卢楚鹏、叶远璋分别持有万和

集团 45%、25%、15%、15%的股权，同时其分别直接持有万和电气 22.05%、12.25%、7.35%、7.35%的股权。因

此公司的实际控制人为卢础其先生、卢楚隆先生和卢楚鹏先生。本次发行后，尽管其所持有的股份比例有所下降，但

仍对公司的发展战略、生产经营等实施直接控制。 

表 1：本次发行前后股本结构变化一览 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 占比(%) 股份数（万股） 占比(%)

万和集团 7650.0 51.00 7650.0 38.25 
卢础其 3307.5 22.05 3307.5 16.54 
卢楚隆 1837.5 12.25 1837.5 9.19 
卢楚鹏 1102.5 7.35 1102.5 5.51 
叶远璋 1102.5 7.35 1102.5 5.51 

社会股东 - - 5000.0 25.00 

合计 15000.0 100.00 20000.0 100.00 

数据来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司的发展一直围绕厨卫电器主业展开，致力于成为世界级品牌的燃气具专家和最具高效、节能、环保的生活热水系

统供应商。公司专注于以燃气热水器为核心的燃气具业务的发展，并以燃气灶具为基础，向高度相关的吸油烟机、消

毒柜等厨电产品领域进行相关多元化延伸。同时，公司在生活热水供应领域积极探索，顺应热水器行业多种能源产品

共同发展的趋势，前瞻性的致力于节能型常规能源产品和新能源产品的开发，并已成为能源集成热水系统领域的先行

者。 

图 2：以燃气热水器为核心，产品结构多元化延伸 

 
资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

从公司历年主营中分产品占比来看，目前公司的产品结构依旧以燃气热水器、燃气烤炉、电热水器、抽油烟机、燃气

灶等为主，其约占公司主营收入的 80%左右。包括太阳能热水器、热泵热水器等在内的新兴业务则在主营中的占比依

旧较低，且目前正呈快速增长趋势。 
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图 3：公司主营分品种构成一览 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：目前公司出口业务占比较高 
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资料来源：长江证券研究部 

公司经营稳健，产能利用率维持高位 

业绩增速明显，毛利率持续提升 

公司近年来主营保持平稳增长，08 年、09 年同比增速分别为 17.29%、12.44%，10 年上半年公司主营为 10.79 亿元，

预计全年增速接近 30%。在公司主营平稳增长的同时，公司业绩增速更为明显，08 年、09 年净利润同比增速分别为

111.78%、147.54%，09 年上半年净利润达 0.97 亿元。 

图 5：近年来公司业绩保持高速增长 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

同时公司毛利率也呈逐步上升趋势，由 07 年的 15.60%逐步上升至 10 年上半年的 27.11%。除公司产品结构逐步调整

使得盈利能力有所提升以外，我们认为内销占比逐步提升也是使得毛利率持续上升的一个重要因素。 
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图 6：公司毛利率近年来提升明显  
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

图 7：公司分产品毛利率一览 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

由于公司外销产品主要采用 OEM 模式进行销售，因此毛利率远低于内销产品，且仅为内销产品毛利率的一半。近几

年来，公司逐步加快对国内市场的开拓，同时由于受金融危机影响，公司 07-09 年以来内销占比持续提升，10 年上半

年略有下降，而随着内销产品占比的变动，公司毛利率也呈现出与其相一致的走势。 

表 2：公司内销产品远高于外销产品，毛利率上升主要由内销比重增加导致 

2007A 2008A 2009A 2010H 
产品类型 

毛利率 主营占比 毛利率 主营占比 毛利率 主营占比 毛利率 主营占比

内销产品 20.07% 58.14% 23.21% 65.26% 32.00% 73.48% 31.07% 68.43% 

外销产品 9.41% 41.86% 12.45% 34.74% 19.81% 26.52% 18.51% 31.57% 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司的期间费用率较为稳定，09 年随着销售费用率的提升使得公司期间费用率有所波动。我们认为其 09 年销售费用

率有所上升主要原因在于受金融危机影响，公司外销占比下滑所致。考虑到该诱因不具可持续性，且随着全球经济的

逐步复苏，我们预计未来公司的期间费用率仍将维持在 15%左右。 

图 8：公司期间费用率基本维持稳定 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司产能利用率及产销率维持高位 

公司产销率始终维持在 95%以上，2010 年上半年为 99%，公司产品销售状况良好。由于受金融危机影响，公司在 2008
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年和 2009 年出口受到较大影响，产能利用率最低滑落到 2008 年的 87%，随着经济的复苏，2010 年上半年公司的产

能利用率回升至 94%。 

图 9：公司产销率及产能利用率持续维持高位 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

竞争优势明显，未来成长可期 

研发实力雄厚，行业认知明晰 

公司作为国家级高新技术企业，一直将技术研发作为持续发展的源动力，并多次填补国内技术空白。截至 2010 年 7

月底，公司及其子公司共拥有已授权专利 418 项，包括 9 项境内发明专利、317 项境内实用新型专利、89 项境内外观

设计专利和 1 项境外实用新型专利。另外，公司目前拥有 200 多项在研项目，在行业内处于领先水平。 

图 10：公司研发投入较高，且呈小幅上升趋势 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

基于较强的研发能力，近几年来公司在新材料替代运用方面获得较大的突破，如研制成功的燃气热水器铝合金热交换

器替代浸铅铜热交换器技术，在保障和部分提升产品性能的同时较大程度地降低了产品生产成本，为公司保持成本优

势提供了重要基础。公司通过新产品研发、技改等，不断将各类产品结构进行标准化，也在一定程度上也提高了产品

的生产效率。 

同时考虑到公司一直专注于以燃气热水器为主导的厨卫电器业务的发展，其在行业内的长期积淀也为公司造就了较为

深厚的行业认知能力。对于行业特性的熟知以及对行业发展趋势的把握，也为公司的持续发展奠定了基础。 
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销售网络覆盖广泛，售后服务较为完善 

目前公司已开拓了约 7100 个社会性零售终端，包括千余家以经销商为主导的自建专卖店和众多依托于全国家电连锁

卖场、地方家电连锁卖场和百货商场的各种类型的“店中店”。公司的销售网络覆盖全国 259 个地级市、1224 个县级

地区，拥有行业内较为领先的渠道覆盖率。 

同时公司在全国各地建立了 1110 多个特约维修网点和 1130 多个特约安装网点，拥有上千人的专业服务队伍，并制定

了规范的流程和制度保障其运营，从而形成了与销售发展相匹配的售后服务体系。 

图 11：公司未来两年专卖店规划图 

 
资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

定位于高性价比产品，渠道下沉降低销售成本 

公司的品牌定位于提供适宜大众消费的高性价比产品，目前已在国内特别是南方地区形成了良好的品牌形象与口碑，

特别是在优势产品燃气电热水器领域具有很高的知名度。 

图 12：公司定位高性价比产品，综合毛利率较同行略低 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究所 

图 13：公司高成本渠道销售占比呈逐年下滑趋势 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

相对于诸多受限于自身定位或产品成本高等因素而无法进行渠道下沉的品牌企业，公司销售渠道逐渐下沉，更多地采
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用了超市、地方家电卖场、夫妻店、经销商为主的自建渠道等低成本渠道，其全国家电连锁卖场、百货商场等高成本

渠道销售占比逐年下降，有效降低了公司的销售成本，同时增强了公司对于三四线市场的开拓能力。 

募投项目全面提升公司核心竞争力 
公司此次募集资金将投向包括“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”、“健康厨房电器

产品扩产项目”等在内的六大项目。公司在对传统产品进行扩产的同时也加大了对节能环保型和新能源产品的投入。

同时，此次募资项目还将提升上游配套核心零部件产能，并加大公司营销网络、研发系统和 IT 系统的投入。随着公司

募投项目的逐步推进，公司核心竞争力将得到全面提升。 

表 3：公司募投项目一览 

项目名称 项目投资额（万元） 使用募集资金（万元） 

燃气热水、供暖产品生产线扩建等项目 37280.60 31633.56 

健康厨房电器产品扩产项目 11984.72 9453.94 

新能源集成产品生产基地建设项目 30576.40 24740.99 

核心零部件规模化自制建设项目 11425.75 9643.47 

科技与研发中心扩建项目 6006.18 6006.18 

信息管理系统升级建设项目 3060.00 3060.00 

合计 100333.65 84538.14 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

图 14：募资项目围绕主业展开，全面提升公司的核心竞争力 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

募资项目达产后，公司热水器产能将由2009年底的274.5万台增至666.5万台，增幅为142.81%；厨电产能将由2009

年底的110万台增至248.5万台，增幅为125.91%。随着公司产能的逐步释放，未来几年公司业绩也将得到明显提升。 

表 4：募投项目达产后公司产能将大幅提升 

项目名称 产品类型 2009年产能(万台) 达产后产能(万台) 扩产比例(%) 

燃气热水器 220 416 89.09 节能环保燃气热水、供暖产

品生产线扩建及公司营销网 燃气壁挂炉 4.5 15.5 244.44 
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络建设项目 

燃气灶具 65 152 133.85 

吸油烟机 15 50 233.33 健康厨房电器产品扩产项目 

消毒柜 30 46.5 55.00 

电热水器 50 200 300.00 

太阳能热水器 - 20 - 
新能源集成热水产品生产基

地建设项目 
热泵热水器 - 15 - 

热水器合计 274.5 666.5 142.81 

厨房电器合计 110 248.5 125.91 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

风险提示 

原材料价格波动的风险 

公司的主要原材料包括铜材、钢材、铝材等基础原料产品。近年来，该等原材料的市场价格出现了较大幅度的波动，

对公司的采购价格产生了一定的影响，进而影响到公司的成本和利润。如果该等原材料价格未来出现较大幅度的上升，

可能对公司未来的盈利能力产生一定的影响。 

市场竞争加剧的风险 

公司主要从事厨卫电器的研发、生产和销售。厨卫电器作为日常消费类电器产品，市场空间较大，但由于进入门槛相

对较低，竞争厂商数量较多。除了专业的厨卫电器企业外，近年来国内部分综合性家电企业也陆续进入了厨卫电器市

场。因此，市场存在竞争加剧的风险，可能对公司未来的盈利能力产生一定的影响。 

人民币升值带来的汇兑风险 

目前公司的外销收入主要以美元结算，近期人民币对美元存在持续升值的趋势。一方面，人民币的持续升值削弱了公

司出口产品的价格优势；另一方面，公司面临一定的汇兑损失。近三年一期公司的汇兑损失分别达到 612.88 万元、

940.13 万元、58.31 万元、114.80 万元，汇率的波动将对公司的经营业绩产生一定的影响。 

盈利预测与询价建议 
我们预计公司未来三年摊薄后 EPS 分别为 0.90、1.14 以及 1.38 元。综合考虑家电行业具有代表性的四家厨房家电上

市公司，其对应 2011 年 EPS 的 PE 均值为 27.69，由于公司的产品结构最接近于华帝股份，我们认为给予公司 26-28

倍估值较为合理，对应合理询价区间为 29.64-31.92 元。 

表 5：可比公司估值一览 

EPS（元） PE 
可比公司 股价 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

华帝股份 14.63 0.49 0.66 0.83 29.86 22.17 17.63 

老板电器 32.71 0.78 0.95 1.20 41.94 34.43 27.26 

爱仕达 15.88 0.32 0.51 0.69 49.63 31.14 23.01 

苏泊尔 22.58 0.75 0.98 1.22 30.11 23.04 18.51 

平均值     37.88 27.69 21.60 

资料来源：长江证券研究部整理 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1734 2257 2824 3551 货币资金 85 9167 13695 19502 

营业成本 1223 1635 2044 2599 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 511 621 780 951 应收账款 126 181 226 285 

％营业收入 29.4% 27.5% 27.6% 26.8% 存货 292 421 531 671 

营业税金及附加 10 13 17 21 预付账款 24 32 41 52 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 276 282 395 497 流动资产合计 686 10008 14752 20837 

％营业收入 15.9% 12.5% 14.0% 14.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 59 86 107 135 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.8% 3.8% 3.8% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 6 -11 -41 -60 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% -0.5% -1.5% -1.7% 固定资产合计 268 708 980 914 

资产减值损失 2 21 10 5 无形资产 121 115 110 104 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 4 2 1 

营业利润 157 231 292 353 其他非流动资产 15 15 15 15 

％营业收入 9.1% 10.2% 10.3% 9.9% 资产总计 1097 10855 15863 21875 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 30 0 0 0 

利润总额 161 231 292 353 应付款项 428 577 722 918 

％营业收入 9.3% 10.2% 10.3% 9.9% 预收账款 137 181 226 284 

所得税费用 28 40 51 62 应付职工薪酬 15 21 26 34 

净利润 133 190 240 291 应交税费 6 4 7 9 

其他流动负债 74 99 127 161 归属于母公司所有者

的净利润 125.8 180.5 228.0 276.1 流动负债合计 691 883 1107 1405 

少数股东损益 7 10 13 15 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.90 1.14 1.38 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 302 -31 153 181 负债合计 691 883 1107 1405 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

393 547 2240 2475 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 13 23 35 50 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 406 569 2276 2525 

固定资产投资 -106 -493 -359 -36 负债及股东权益 1097 1452 3383 3930 

其他 -4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -110 -493 -359 -36  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.629 0.902 1.140 1.380 

股权融资 0 0 1500 0 BVPS 2.62 3.64 14.94 16.50 

银行贷款增加（减少） -200 -540 0 0 PE 47.70 33.24 26.32 21.73 

筹资成本 6 -16 7 18 PEG 1.59 1.11 0.88 0.73 

其他 -12 0 0 0 PB 11.44 8.23 2.01 1.82 

筹资活动现金流净额 -206 -555 1507 18 EV/EBITDA 31.30 -11.38 -22.48 -33.69 

现金净流量 -14 -1079 1301 164 ROE 32.0% 33.0% 10.2% 11.2%
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