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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.334 0.839 0.885 1.172 1.443 
每股净资产(元) 1.78 2.62 2.85 3.99 5.44 
每股经营性现金流(元) 0.83 2.01 0.69 1.36 1.65 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 19.59 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 102.04% 151.09% 40.66% 32.46% 23.16%
净资产收益率(%) 18.73% 31.99% 31.03% 29.35% 26.55%
总股本(百万股) 150.00 150.00 200.00 200.00 200.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 01 月 17 日 

万和电气 (002543.SZ)      白色家电行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 燃气热水器行业龙头：万和电气 1993 年起以燃气热水器起家，产品线向各

类燃气具和热水器两个方向延伸，并涵盖其他厨卫电器；2010 年收入约达

22 亿元。按产品分燃气热水器收入占 42%、且是细分行业龙头；按地区分

内外销 7：3，内外兼修。 
 厨电行业发展空间大、集中度还很低：厨电行业规模超过 1000 亿，而目前

集中度还很低；厨电上市公司往往从一类核心产品（如华帝是燃气灶、老

板是油烟机、万和是燃气热水器）横向延伸至全品类，自 90 年代发展至今

规模也不过 10-30 亿之间。生命周期晚于大家电的厨电行业在城镇化率提

高、家庭保有量提高、住房改善、消费升级下还有很大发展空间，未来五

年能够保持 10-15%的增速；因此领导企业在行业边发展、边整合中具备快

速成长为真正龙头企业的客观基础。 
 从单品龙头要发展为综合性行业龙头，万和有燃气热水器竞争力突出、三

四级市场和内外销兼修三大优势；也有提升定位、全国市场均衡发展和防

范中低端市场率先洗牌的挑战：热水器品牌集中度优于灶具和油烟机，万

和在中怡康口径便有 20%以上的份额（三四级市场的份额应更大），加上

外销占 1/3（且毛利率达 18%），令万和目前收入规模大于华帝和老板，渠

道结构较为均衡。不过万和主力产品价位中低端，尽管拓展农村市场有

利，但受美的（对厨电市场虎视眈眈）的威胁较大，而且提升定位不易；

另外份额南强北弱，想要突破地域局限尚需努力。希望公司能够充分利用

上市契机，强化优势的同时弥补短板。 
 募投资金主要用于扩产和加强渠道建设：预计 2013 年达产，有助于解决产

能瓶颈、进一步强化公司优势，推动销售收入增长。 
 盈利预测与投资建议：预计公司 2010-2013 年收入为 22.2、28.8、36.5、

45.4 亿元，增速为 28.3%、29.6%、26.8%、24.4%。全面摊薄 EPS 为

0.89、1.17、1.44 和 1.74 元，净利润增长率为 40.7%、32.5%、23.2%和

20.4%。上市后 6-12 个月合理估值水平为 25-30X11PE，即 29.3-35.1 元。

 风险提示：要素成本上升风险；渠道网点快速增长后存活率的风险；实际

控制人风险。 
 

燃气热水器龙头、厨电领导企业之一  目标价格（人民币）：29.30-35.20 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 50.00

总股本(百万股) 150.00
国金白色家电指数 12790.35
沪深 300 指数 3091.86

中小板指数 7053.15
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燃气具主导、产品多元的平民电器商 

万和电气：产品多元，燃气具主导，内外兼修 

 万和自 1993 年开始从事燃气热水器生产，产品线分别向各种燃气具和热
水器两个方向延伸，并涵盖了其他厨房电器（图 1）。 

 

 燃气产品贡献了公司的大部分销售收入，燃气热水器占公司收入的 40%，
燃气热水器、燃气烤炉和燃气壁挂炉合计占公司收入的 65%。电热水器、
吸油烟机和消毒柜合计占公司收入的 20%左右。（图 2） 

 

 公司产品中，燃气热水器、电热水器、燃气壁挂炉及配件散件兼供出口内
销，燃气烤炉仅供出口，沼气热水器、燃气灶具、吸油烟机和消毒柜仅供
内销。近年来，公司内销收入增长明显，毛利率高，地位不断上升；出口
额受到外部经济环境影响，有所减少。 

图表1：万和电气产品线延伸图 

 
来源：招股书，国金证券研究所  

图表2：万和电气收入结构：燃气产品贡献大 

 
来源：招股书，国金证券研究所  
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股权结构：家族企业烙印严重 

 发行前，公司股份由卢础其、卢楚隆、卢楚鹏、叶远璋四人持有，其中卢
础其、卢楚隆、卢楚鹏三人为兄弟，卢础其是实际控制人。四人通过万和
集团间接持有公司 51%股份，同时作为自然人直接持有 49%股份。发行
后，四人将直接、间接拥有公司股份的 75%。公司其他高管和技术人员没
有股权激励，家族企业烙印严重。 

 

产品定位中低端市场 

 万和各类产品定位中低端市场，走实惠的平民路线，在拓展农村市场时有
一定价格优势，缺点是难以享受消费升级带来的收益。 

 万和定位与美的接近，后者雄心勃勃，对厨电产品虎视眈眈，预计未来品
牌竞争相当激烈。 

图表3：万和电气内销收入增长明显 图表4：万和电气内外销毛利率比较 
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来源：招股书，国金证券研究所   

图表5：发行前股权结构图 图表6：发行后股权结构 
  股东名称 直接持股 间接持股 合计

 卢础其 16.5% 17.2% 33.8%

 卢楚隆 9.2% 9.6% 18.8%

 卢楚鹏 5.5% 5.7% 11.3%

 叶远璋 5.5% 5.7% 11.3%

社会公众股 25% 0% 25.0%

来源：招股书，国金证券研究所   
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万和的主要产品、市场及竞争力分析 

 

燃气热水器的优势明显，支撑公司收入 

 我国热水器保有量较低，低于电冰箱和洗衣机保有量。长期看，随着收入
水平上升、健康意识加强和城镇化水平提高，我国热水器市场前景广阔。
短期内，热水器列入家电下乡产品将推动销售额快速增长。 

图表7：2009 年 12 月至 2010 年 7 月全国热水器均价 
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来源：现代家电，国金证券研究所  

图表8：万和的主要产品、市场及竞争力一览 

产品名称 主要市场 行业特点 万和行业地位 万和竞争力 

燃气热水器 
国内、欧洲、南美、中

东、北非 
集中度不高，威胁来自电/太阳能热水

器等替代品 
高 

强 
（核心产品） 

电热水器 国内、亚洲、非洲 集中度高，海尔和史密斯双寡头 低 弱 
热水器 
系列 

沼气热水器 国内农村地区 规模小 - - 

燃气壁挂炉 
国内、欧洲、中东、北

非 
产品的技术含量高; 

外资品牌和本土自主研发企业占优 
低（万和无 

自主研发能力） 
弱 

热泵热水器 国内 主要用于商用 - - 
中央热水

系列 

太阳能热水器 国内 
市场集中度低; 

专业太阳能热水器企业占优 
低 弱 

燃气灶具 国内 

吸油烟机 国内 

发展前景广阔，市场集中度不高，高端

和低端分化 
价格有优势，中低端

定位，地位一般 
中 

消毒柜 国内 目前发展较慢，市场集中度不高 
量大价低，定位低，

未来发展受限 
中 

配套厨电

系列 

燃气烤炉 北美、大洋洲、欧洲 供出口，受经济大环境影响大 ODM/OEM 为主 中 

来源：招股书，国金证券研究所  
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 目前最常见的热水器产品是电热水器、燃气热水器和太阳能热水器。根据
招股书数据，电热水器的销售额高于燃气热水器。尽管电热水器更安全，
但是由于具备出水快、出水量不受限制、使用方便等优点，燃气热水器市
场仍能保持 10%左右的增速。预计未来可以继续保持 15%的行业增速。 

 

 万和从 1993 年开始从事燃气热水器生产，在该领域耕耘多年，积累深
厚，销售额份额占据第一，有较好的品牌积淀。而且中怡康的监测范围以
城市市场为主，万和在三四级市场的份额应该更高，因此万和在全国的市
场份额应高于中怡康的数据。 

图表9：我国部分家电城镇居民保有量 

 
单位：台/百户 
来源：华通人，国金证券研究所  

图表10：行业销售量及增速：燃气热水器 Vs 电热水器 图表11：行业销售额及增速：燃气热水器 vs 电热水器 

单位：万台 

  

 
单位：亿元 

来源：招股书，国金证券研究所   
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 技术上，万和的冷凝换热技术可以有效吸收利用高温烟气中蕴含的热量，
提高热效率，减少有害气体的排放。同时，万和使用铝合金代替浸铅铜制
作热交换器，降低成本、提高产品的安全性。 

 万和使用铝合金材料替代浸铅铜。铝合金热交换器的成本更低，约为
浸铅铜热交换器的 45%-55%（根据招股书数据）；导热性较好；不产
生含铅废气，对人体更为安全。铝合金最大的缺点是焊接处容易泄
露，不易防腐。不过在我国铜资源匮乏的大背景下，从节能角度看，
铝合金材料的发展潜力很大。 

 2009 年，万和的燃气热水器中 52%使用铝合金热交换器、其余使用
浸铅铜热交换器，预计未来将有更高比例的产品使用铝合金热交换
器，推动成本进一步降低。但是，浸铅铜是较劣质的材料，导热性
差，易产生危害人体健康的含铅废气，欧洲已明令禁止使用。承认使
用浸铅铜可能损害品牌形象。 

 燃气热水器各品牌割据一方，区域性很强：万家乐在我国北方地区（以北
京、天津、沈阳为代表）表现强势，万和在南方地区（如广州、深圳、长
沙、成都、重庆；图表 12）占据市场份额第一；在上海、南京、武汉等中
部地区，林内等外资品牌表现较好。万和想要争取更多的市场份额并不容
易，需要在产品、渠道建设和营销手法上多下功夫。预计万和的市场份额
将缓慢提升。 

图表12：中怡康 2009 年燃气热水器销售额份额 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  

图表13：从燃气热水器 TOP3 的不同城市份额分布可见品牌格局区域性很强 
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来源：中怡康（2010 年 8 月），金证券研究所  
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 如以行业增速 15%、万和市场份额每年提升 1 个百分点计算，意味着万和
燃气热水器销售收入年增速可达 20%。 

 

其他产品保持平稳增长 

 万和的其他产品价格便宜，市场份额不高：或者是企业自身缺乏技术、品
牌和规模的优势，或者是市场已被大品牌垄断，空间不足。考虑到低基数
和价格优势，预计未来可在一段时间内保持较平稳的增长，长期来看，增
速可能出现缓慢下降。 

 燃气灶和吸油烟机的行业前景与热水器类似，由于低保有量和城镇化
进程的因素，行业发展前景广阔。万和在这两个行业中市场份额不
高，竞争力较为有限。 

 消毒柜在国内尚处于起步阶段，由于消费习惯的原因，以城市市场为
主，发展较为缓慢。 

 未来随着收入增长、消费升级，消毒柜的中高端市场增速将快于低端
市场增速，万和则受限于市场定位，难以享受到这项收益。 

 太阳能热水器在我国发展较快，国内专业太阳能热水器生产商如皇
明、清华阳光、辉煌、太阳雨和力诺瑞特等，已经在品牌、技术、规
模上筑起了进入壁垒。目前，万和的太阳能热水器全部外包，尚未掌
握相关自行生产的技术，品牌和规模也不具优势，增长前景不明朗。 

 燃气壁挂炉是一种可以实现分户供暖的家用电器，通过热水管道向房
间供暖，可以满足多居室的不同供暖需求，同时提供大量恒温生活热
水，替代传统的集中供暖。万和所生产的燃气壁挂炉主要是组装产
品，企业自身不具备技术研发实力，产品质量不够稳定，难以和外资
品牌和国内有自主研发能力的企业产品竞争。从收入数据看，出口额
快速萎缩；内销得益于国内普及和基数小，增长较快，但是后劲尚需
观察。 

 

 电热水器的行业集中度高，海尔和史密斯两大品牌合计占有 60%以上
的市场份额，呈明显的双寡头垄断市场特征。留给万和的市场空间有
限。 

图表14：万和燃气壁挂炉内外销收入及增速对比 
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来源：招股书，国金证券研究所  
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外销以 ODM 和 OEM 为主，不过毛利率较高 

 公司的出口业务以 ODM 和 OEM 为主，其中燃气烤炉贡献约 40%的出口
收入，配件、散件和其他贡献约 40%，燃气热水器和壁挂炉合计贡献约
20%。 

 2008、2009 年，公司出口业务不论绝对值还是在销售收入中的比重都在
下降，反映出公司出口受到外部经济环境的巨大影响。其中，燃气壁挂炉
由于技术实力有限，出口竞争力不强；但随着世界经济回暖，预计燃气烤
炉和配件的出口额将较快增长。 

 不过公司外销业务的毛利率较高，1H10 达到 18.5%，由于外销所需销售
费用很小，因此净利率应比内销高。 

 

多层级渠道铺设，利于开拓农村市场 

 公司拥有 230 多名一级经销商，已开拓 7100 多个社会性零售终端，覆盖
全国 259 个地级市、1224 个县。公司的零售终端分布不均匀，南方地区
密集、北方地区稀疏，这也符合品牌地区割据的特点。 

图表15：2009 年电热水器销售额份额 

 
来源：中怡康，国金证券研究所  

图表16：分产品外销收入  图表17：外销收入占总收入比重 

单位：万元 

  

来源：国金证券研究所   
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 各类零售终端中，专卖店、夫妻店、橱柜建材市场的开店数量增长较快，
年增速在 50%以上，同时在销售收入中的占比也不断升高。专卖店等经销
商自建渠道贡献的销售收入从 2007 年的 8%左右上升到今年上半年的
18%左右，地方家电卖场和夫妻店等低成本渠道贡献的收入从 35%提高到
40%，而全国家电连锁等高成本渠道的贡献从接近 50%降至 30%左右。 

 公司强调专卖店建设，计划在未来进一步提高专卖店的销售能力。 

 计划将旗舰店的面积从 100 平米增加到 200 平米，数量从 3 家提高到
150 家，分布于全国各省。 

 计划新建 1200 家普通专卖店，均匀分布在全国各省。 

 公司的渠道结构适应厨电产品的特点，注重三四级市场和专卖店的建设，
如果经营得当，加上定价偏低，有助于公司快速拓展农村市场。 

 

万和与其他企业的 4Ps 模型比较 

 （图表 19）万和与类似企业相比，价格适应定位，渠道较为丰富立体，适
合开拓农村市场，但是品牌容易受冲击，后续发展有待观察。 

图表18：万和销售渠道结构 

渠道分类 业务分类 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

 全国家电连锁  1,141 1,244 1,317 1,472 

 地方家电连锁  373 412 465 493 

 传统百货   198 240 299 305 

 高成本渠道 
（一类）  

 小计 1,712 1,896 2,081 2,270 

 超市 166 218 282 360 

 地方家电卖场  723 859 1,101 1,011 

 夫妻店   364 448 842 1,565 

 低成本渠道 
（二类）  

 小计 1,253 1,525 2,225 2,936 

 橱柜市场   71 80 119 171 

 建材市场   123 154 246 454 

 煤气公司   98 117 153 191 

 家装公司   5 11 9 21 

 专业渠道 （三

类）   

 小计 297 362 527 837 

 专卖店   292 420 850 1,053 

 小区推广   - 2 12 81 

 网店   - - 11 2 

 经销商为主体

的自建渠道 
（四类）  

 小计 292 422 873 1,136 

 合计   3,554 4,205 5,706 7,179 

单位：家 

来源：招股书，国金证券研究所  
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毛利率和净利率迅速提高，未来可保持高位 

 近三年，公司毛利率和净利率从 15.6%和 1.9%迅速提高到 27.1%和
9.0%，增长明显。与同行业其他上市公司相比，虽然仍低于老板电器和华
帝股份，但是已经赶上了万家乐。 

 

 究其原因，主要是原材料价格降低、公司采取各种措施降低成本，同时内
销比重提高，提高了公司的盈利能力。 

 2008 年，主要原材料如铜、铝的价格大幅下降。铜和铝在成本中合计
占 30%左右，09 年均价比 08 年均价下降大约 20%，计算表明，如果
保持 2008 年售价不变，原材料成本下降可以使公司毛利率提高约 5
个百分点。 

 2009 年技改后，部分原本外购的零件改为自制，成本大为下降，简单
计算表明，如果保持 2008 年售价不变，零件自制节约的成本可以使
燃气热水器的毛利率提高大约 6 个百分点。 

图表19：万和与竞争对手的 4Ps 比较 

  产品 价格 渠道 营销 

老板 
定位高端，产品质量好，核心产品

油烟机 
较高 

专卖店经营成功，住宅精装修市场的发展前

景好，经销商关系稳固 
切合品牌定位，营销成功

华帝 
定位中高端，历史久，口碑好，核

心产品燃气灶 
中档 

专卖店销售良好，正在采取措施进一步激发

经销商的积极性 
已加大营销力度，提高广

告的投入产出比 

美的 
产品性价比高，适合大众家庭，后

进入者，无核心产品 
较低 借助美的渠道，较强 较好 

万和 
产品性价比高，适合大众家庭；核

心产品为燃气热水器 
较低 渠道丰富立体；未来着重发展专卖店 在上市前已加大广告投入

 
来源：国金证券研究所  

图表20：万和毛利率及净利率 图表21：同行业公司毛利率比较 
  

来源：招股书，国金证券研究所   
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 2009 年，使用铝合金热交换器的燃气热水器占比升到 52%，铝合金
热交换器的成本约为浸铅铜热交换器的 45%-55%，如果售价不变，这
一项节约成本可以使燃气热水器的毛利率比重提高约 4 个百分点。 

 2009 年，公司生产燃气壁挂炉的部分零件由进口改为购买国产零件，
成本明显下降，每台可节约成本 200 元，如果售价不变，可以令毛利
率提高约 7 个百分点。 

 

 实际毛利率提高并没有计算总和这么高，主要是产品售价也有所下
降，但是售价下降的速度慢于成本下降的速度，因此公司的毛利率不
断升高。 

 未来原材料价格可能走高，但是零部件自产化、国产化的趋势将不会改
变，同时使用铝合金热交换器的比例可进一步提高，因此预计毛利率可能
出现缓慢下降，但可以保持在较高位置。 

 

募投项目分析 

 公司募投项目主要用于扩产、建设营销渠道及提高研发、管理能力，预计
于 2013 年达产。有助于 

 公司计划使用 1.5 亿资金投入终端网络建设项目，其中 1.3 亿用于装修终
端网络，目的是扩大专卖店面积，增加专卖店数量，提高单店收入，优化
营销网络。另外公司计划加大广告投放力度，提升品牌知名度。预计未来
销售费用率将维持较高水平。 

图表22：主要原材料平均采购价格 图表23：燃气热水器技改节约成本 

单位：元/千克 

  
项目名称 

技改前

（外购） 
技改后

（自制）

成本节约

率 

 水阀体材料替代  10.12 2.75 73% 

 出水嘴材料替代  3.97 0.66 83% 

 微动开关技改  4.96 2.14 57% 

 电路板技改  8.83 5.47 38% 

 燃烧器自制  1.68 0.71 58% 

 比例阀自制  70.09 59.04 16% 

按照每台 1 个零件计
算，合计成本 

99.65 70.77 -29% 

单位：元 

来源：招股书，国金证券研究所   

图表24：燃气壁挂炉零件国产化采购均价比较 

材料名称 2008 年 2009 年 下降比率 

 燃气比例阀 SIGMA845（SIT）   182.05 86.93 -52%

 板式换热器  105.53 51.31 -51%

 膨胀水箱  117.95 66.67 -43%

按每台需各种零件 1 个计算，合计 405.53 204.91   

单位：元/个 

来源：招股书，国金证券研究所  
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盈利预测与估值 

 关键盈利假设：燃气热水器销售增长迅速，其他产品保持稳定增长；烟、
灶、消产品受益于产品结构升级，毛利率略有上升，其他产品的毛利率由
于竞争和成本的关系有所下降，总体毛利率稳中有降（图表 26、27）。 

 预计公司 2010-2013 年收入为 22.2、28.8、36.5、45.4 亿元，增速为
28.3%、29.6%、26.8%、24.4%。全面摊薄 EPS 为 0.89、1.17、1.44 和
1.74 元，净利润增长率为 40.7%、32.5%、23.2%和 20.4%。 

图表25：募投项目一览  

序号 项目名称 
项目投资额

（万元） 
使用募集资金

（万元） 
产品类型 

2009 年产能

（万台） 

2013 年募投达产

后产能 
（万台） 

扩产比例

（%）

燃气热水器 
（含沼气热水器）

220 416 89%
1 

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 
37,281 31,634

燃气壁挂炉 4.5 15.5 244%

燃气灶具 65 152 134%

吸油烟机 15 50 233%2 健康厨房电器产品扩产项目 11,985 9,454

消毒柜 30 46.5 55%

电热水器 50 200 300%

太阳能热水器 - 20 -3 
新能源集成热水产品生产基地建设项

目 
30,576 24,741

热泵热水器 - 15 -

4 核心零部件规模化自制建设项目 11,426 9,643  - 

5 科技与研发中心扩建项目 6,006 6,006  - 

6 信息管理系统升级建设项目 3,060 3,060  - 

 合计 100,334 84,538  -  
来源：招股书，国金证券研究所  
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图表26：万和电气销售收入分拆及毛利率预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

燃气热水器

平均售价（元/件） 438.72 434.89 416.47 425.00 446.25 468.56 491.99

增长率（YOY） -0.87% -4.24% 2.05% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 1,091.10 1,354.40 1,725.90 2,150.00 2,795.00 3,493.75 4,192.50

增长率（YOY） 24.13% 27.43% 24.57% 30.00% 25.00% 20.00%

销售收入（百万元） 478.69 589.02 718.79 913.75 1,247.27 1,637.04 2,062.67

增长率（YOY） 23.05% 22.03% 27.12% 36.50% 31.25% 26.00%

毛利率 16.87% 23.27% 35.86% 33.00% 33.00% 32.00% 31.00%

销售成本（百万元） 397.93 451.95 461.03 612.21 835.67 1,113.19 1,423.24

增长率（YOY） 13.57% 2.01% 32.79% 36.50% 33.21% 27.85%

毛利（百万元） 80.75 137.06 257.76 301.54 411.60 523.85 639.43

增长率（YOY） 69.73% 88.06% 16.99% 36.50% 27.27% 22.06%

占总销售额比重 36.42% 38.20% 41.46% 41.09% 43.29% 44.83% 45.40%

占主营业务利润比重 38.12% 45.38% 50.78% 50.09% 52.73% 53.62% 53.77%

电热水器

平均售价（元/件） 459.98 507.14 378.41 380.00 391.40 403.14 415.24

增长率（YOY） 10.25% -25.38% 0.42% 3.00% 3.00% 3.00%

销售数量（千件） 204.10 326.30 302.50 450.00 585.00 731.25 877.50

增长率（YOY） 59.87% -7.29% 48.76% 30.00% 25.00% 20.00%

销售收入（百万元） 93.88 165.48 114.47 171.00 228.97 294.80 364.37

增长率（YOY） 76.26% -30.83% 49.39% 33.90% 28.75% 23.60%

毛利率 26.41% 25.75% 24.82% 21.00% 22.00% 23.00% 24.00%

销售成本（百万元） 69.09 122.87 86.06 135.09 178.60 226.99 276.92

增长率（YOY） 77.84% -29.96% 56.98% 32.21% 27.10% 21.99%

毛利（百万元） 24.79 42.61 28.41 35.91 50.37 67.80 87.45

增长率（YOY） 71.86% -33.32% 26.39% 40.28% 34.60% 28.97%

占总销售额比重 7.14% 10.73% 6.60% 7.69% 7.95% 8.07% 8.02%

占主营业务利润比重 11.70% 14.11% 5.60% 5.97% 6.45% 6.94% 7.35%

燃气灶具

平均售价（元/件） 189.52 226.48 260.09 270.00 278.10 286.44 295.04

增长率（YOY） 19.50% 14.84% 3.81% 3.00% 3.00% 3.00%

销售数量（千件） 408.30 456.70 577.50 650.00 780.00 897.00 1,031.55

增长率（YOY） 11.85% 26.45% 12.55% 20.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 77.38 103.43 150.20 175.50 216.92 256.94 304.34

增长率（YOY） 33.67% 45.22% 16.84% 23.60% 18.45% 18.45%

毛利率 15.76% 22.20% 29.80% 23.00% 24.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 65.19 80.47 105.44 135.14 164.86 192.70 228.26

增长率（YOY） 23.45% 31.03% 28.16% 21.99% 16.89% 18.45%

毛利（百万元） 12.20 22.96 44.76 40.37 52.06 64.23 76.09

增长率（YOY） 88.29% 94.93% -9.82% 28.97% 23.39% 18.45%

占总销售额比重 5.89% 6.71% 8.66% 7.89% 7.53% 7.04% 6.70%

占主营业务利润比重 5.76% 7.60% 8.82% 6.71% 6.67% 6.57% 6.40%

吸油烟机

平均售价（元/件） 561.43 496.35 455.74 470.00 493.50 518.18 544.08

增长率（YOY） -11.59% -8.18% 3.13% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 146.60 190.40 309.60 390.00 468.00 538.20 618.93

增长率（YOY） 29.88% 62.61% 25.97% 20.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 82.31 94.51 141.10 183.30 230.96 278.88 336.75

增长率（YOY） 14.82% 49.30% 29.91% 26.00% 20.75% 20.75%

毛利率 28.18% 22.33% 27.20% 23.00% 24.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 59.11 73.40 102.72 141.14 175.53 209.16 252.56

增长率（YOY） 24.17% 39.94% 37.41% 24.36% 19.16% 20.75%

毛利（百万元） 23.19 21.10 38.38 42.16 55.43 69.72 84.19

增长率（YOY） -9.01% 81.86% 9.85% 31.48% 25.78% 20.75%

占总销售额比重 6.26% 6.13% 8.14% 8.24% 8.02% 7.64% 7.41%

占主营业务利润比重 10.95% 6.99% 7.56% 7.00% 7.10% 7.14% 7.08%

来源：国金证券研究所  
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图表27：万和电气销售收入分拆及毛利率预测（续） 

消毒碗柜

平均售价（元/件） 408.68 397.88 400.79 410.00 430.50 464.94 502.14

增长率（YOY） -2.64% 0.73% 2.30% 5.00% 8.00% 8.00%

销售数量（千件） 212.60 193.60 247.30 230.00 241.50 253.58 266.25

增长率（YOY） -8.94% 27.74% -7.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 86.89 77.03 99.12 94.30 103.97 117.90 133.70

增长率（YOY） -11.34% 28.67% -4.86% 10.25% 13.40% 13.40%

毛利率 17.81% 9.92% 22.29% 24.00% 24.50% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 71.41 69.39 77.02 71.67 78.49 88.42 100.27

增长率（YOY） -2.83% 11.00% -6.95% 9.52% 12.65% 13.40%

毛利（百万元） 15.47 7.64 22.09 22.63 25.47 29.47 33.42

增长率（YOY） -50.62% 189.12% 2.44% 12.55% 15.71% 13.40%

占总销售额比重 6.61% 5.00% 5.72% 4.24% 3.61% 3.23% 2.94%

占主营业务利润比重 7.30% 2.53% 4.35% 3.76% 3.26% 3.02% 2.81%

燃气壁挂炉

平均售价（元/件） 2,558.23 2,529.78 2,298.09 2,460.00 2,583.00 2,712.15 2,847.76

增长率（YOY） -1.11% -9.16% 7.05% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 27.40 33.40 37.50 32.00 35.20 38.02 40.30

增长率（YOY） 21.90% 12.28% -14.67% 10.00% 8.00% 6.00%

销售收入（百万元） 70.10 84.49 86.18 78.72 90.92 103.11 114.76

增长率（YOY） 20.54% 1.99% -8.65% 15.50% 13.40% 11.30%

毛利率 16.35% 17.29% 26.37% 28.00% 27.00% 26.00% 26.00%

销售成本（百万元） 58.63 69.89 63.45 56.68 66.37 76.30 84.92

增长率（YOY） 19.19% -9.20% -10.68% 17.10% 14.95% 11.30%

毛利（百万元） 11.46 14.61 22.73 22.04 24.55 26.81 29.84

增长率（YOY） 27.47% 55.56% -3.01% 11.38% 9.20% 11.30%

占总销售额比重 5.33% 5.48% 4.97% 3.54% 3.16% 2.82% 2.53%

占主营业务利润比重 5.41% 4.84% 4.48% 3.66% 3.14% 2.74% 2.51%

燃气烤炉

平均售价（元/件） 297.03 324.77 307.27 270.00 283.50 297.68 312.56

增长率（YOY） 9.34% -5.39% -12.13% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 874.20 713.20 517.60 1,100.00 1,430.00 1,859.00 2,416.70

增长率（YOY） -18.42% -27.43% 112.52% 30.00% 30.00% 30.00%

销售收入（百万元） 259.66 231.63 159.04 297.00 405.41 553.38 755.36

增长率（YOY） -10.80% -31.34% 86.74% 36.50% 36.50% 36.50%

毛利率 6.51% 9.55% 14.84% 17.00% 16.00% 16.00% 16.00%

销售成本（百万元） 242.76 209.51 135.44 246.51 340.54 464.84 634.50

增长率（YOY） -13.70% -35.35% 82.01% 38.14% 36.50% 36.50%

毛利（百万元） 16.90 22.12 23.60 50.49 64.86 88.54 120.86

增长率（YOY） 30.86% 6.70% 113.92% 28.47% 36.50% 36.50%

占总销售额比重 19.75% 15.02% 9.17% 13.36% 14.07% 15.15% 16.63%

占主营业务利润比重 7.98% 7.32% 4.65% 8.39% 8.31% 9.06% 10.16%

其他

销售收入（百万元） 165.56 196.19 264.76 310.00 356.50 409.98 471.47

增长率（YOY） 18.50% 34.95% 17.09% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 16.35% 17.29% 26.37% 28.00% 27.00% 26.00% 25.00%

销售成本（百万元） 138.49 162.27 194.95 223.20 260.25 303.38 353.60

增长率（YOY） 17.17% 20.14% 14.49% 16.60% 16.58% 16.55%

毛利（百万元） 27.07 33.92 69.82 86.80 96.26 106.59 117.87

增长率（YOY） 25.32% 105.82% 24.32% 10.89% 10.74% 10.58%

占总销售额比重 12.60% 12.73% 15.27% 13.94% 12.37% 11.23% 10.38%

占主营业务利润比重 12.78% 11.23% 13.76% 14.42% 12.33% 10.91% 9.91%

销售总收入（百万元） 1314.46 1541.78 1733.66 2223.57 2880.91 3652.01 4543.42

销售总成本（百万元） 1102.61 1239.74 1226.11 1621.63 2100.30 2674.99 3354.28

毛利（百万元） 211.85 302.03 507.54 601.94 780.60 977.03 1189.14

平均毛利率 16.12% 19.59% 29.28% 27.07% 27.10% 26.75% 26.17%

来源：国金证券研究所  
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 参考行业估值水平（图表 28）、考虑到公司未来的成长性，我们认为公司
上市后 6-12 个月合理估值水平为 25-30X11PE，即 29.3-35.1 元。 

 

风险提示 

原材料成本上升的风险 

 原材料价格对公司销售利润的影响较大，如果未来铜、钢、铝等原材料的
价格大幅上升，公司的利润将受到不利影响。 

专卖店萎缩的风险 

 近年来公司专卖店扩张迅速，但如果经营管理不当，未来可能快速萎缩，
对公司利润产生负面影响。 

实际控制人风险 

 公司的股权全部掌握在四人手中，四人可能利用实际控制权做出不利于中
小股东的决定。 

 

 

图表28：可比上市公司估值水平 

2011-1-11 EPS PE 
代码 名称 

收盘价 2010 2011E YOY 2012E YOY 2010 2011E 
002035 华帝股份 14.65  0.50  0.70  40% 0.90  29% 29  21  
002508 老板电器 35.65  0.81  1.03  27% 1.27  23% 44  35  
000533 万家乐* 9.97  0.35  0.42  20% 0.57  36% 28  24  

  万和电气 - 0.88  1.17  32% 1.44  23%     

单位：元 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,314 1,542 1,734 2,224 2,881 3,652 4,543 货币资金 103 99 85 200 467 798 1,189

    增长率 17.3% 12.4% 28.3% 29.6% 26.8% 24.4% 应收款项 165 247 285 391 507 643 800

主营业务成本 -1,107 -1,248 -1,223 -1,622 -2,100 -2,675 -3,354 存货 401 276 292 333 432 550 689

    %销售收入 84.2% 80.9% 70.6% 72.9% 72.9% 73.2% 73.8% 其他流动资产 45 19 24 59 76 96 119

毛利 208 294 511 602 781 977 1,189 流动资产 715 641 686 983 1,481 2,086 2,797

    %销售收入 15.8% 19.1% 29.4% 27.1% 27.1% 26.8% 26.2%     %总资产 77.4% 65.0% 62.6% 72.6% 81.3% 87.0% 90.8%

营业税金及附加 0 -5 -10 -11 -14 -18 -23 长期投资 0 1 5 6 5 5 5

    %销售收入 0.0% 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 182 257 271 252 232 211 191

营业费用 -131 -165 -276 -278 -369 -475 -591     %总资产 19.7% 26.1% 24.7% 18.6% 12.7% 8.8% 6.2%

    %销售收入 10.0% 10.7% 15.9% 12.5% 12.8% 13.0% 13.0% 无形资产 26 85 132 112 103 95 87

管理费用 -38 -45 -59 -78 -92 -113 -136 非流动资产 209 345 410 372 341 313 285

    %销售收入 2.9% 2.9% 3.4% 3.5% 3.2% 3.1% 3.0%     %总资产 22.6% 35.0% 37.4% 27.4% 18.7% 13.0% 9.2%

息税前利润（EBIT） 38 79 166 235 305 371 439 资产总计 923 986 1,097 1,355 1,823 2,399 3,082

    %销售收入 2.9% 5.1% 9.6% 10.6% 10.6% 10.2% 9.7% 短期借款 30 230 30 0 0 0 0

财务费用 -9 -16 -6 3 7 13 20 应付款项 772 470 637 725 939 1,194 1,494

    %销售收入 0.7% 1.0% 0.4% -0.1% -0.2% -0.4% -0.4% 其他流动负债 -14 13 23 35 46 58 73

资产减值损失 -3 -1 -2 -2 0 -1 -1 流动负债 788 712 691 760 984 1,252 1,567

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1 3

投资收益 0 -1 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 788 712 691 760 984 1,253 1,570

营业利润 26 61 157 236 312 383 459 普通股股东权益 133 267 393 570 799 1,087 1,435

  营业利润率 2.0% 4.0% 9.1% 10.6% 10.8% 10.5% 10.1% 少数股东权益 2 6 13 25 40 58 78

营业外收支 1 -1 4 0 0 0 0 负债股东权益合计 923 986 1,097 1,355 1,823 2,399 3,082

税前利润 27 60 161 236 312 383 459
    利润率 2.0% 3.9% 9.3% 10.6% 10.8% 10.5% 10.1% 比率分析

所得税 -2 -7 -28 -47 -62 -77 -92 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

  所得税率 5.7% 11.3% 17.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 25 54 133 189 249 307 367 每股收益 0.248 0.334 0.839 0.885 1.172 1.443 1.737

少数股东损益 1 4 7 12 15 18 20 每股净资产 1.327 1.783 2.621 2.851 3.993 5.436 7.173

归属于母公司的净利 25 50 126 177 234 289 347 每股经营现金净流 0.616 0.830 2.015 0.690 1.361 1.646 1.947

    净利率 1.9% 3.2% 7.3% 8.0% 8.1% 7.9% 7.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.69% 18.73% 31.99% 31.03% 29.35% 26.55% 24.22%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.69% 5.08% 11.47% 13.06% 12.86% 12.03% 11.27%

净利润 0 0 0 189 249 307 367 投入资本收益率 21.91% 13.88% 31.34% 31.60% 29.13% 25.88% 23.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 32 30 29 29 主营业务收入增长率 0.00% 17.29% 12.45% 28.26% 29.56% 26.77% 24.41%

非经营收益 0 0 0 1 0 0 0 EBIT增长率 0.00% 105.20% 110.40% 41.93% 29.87% 21.47% 18.52%

营运资金变动 0 0 0 -83 -7 -6 -7 净利润增长率 0.00% 102.04% 151.09% 40.66% 32.46% 23.16% 20.36%

经营活动现金净流 0 0 0 138 272 329 389 总资产增长率 N/A 6.75% 11.27% 23.57% 34.53% 31.58% 28.51%

资本开支 -64 -30 -106 8 1 0 0 资产管理能力

投资 0 -168 -4 -1 0 0 0 应收账款周转天数 14.3 23.3 22.6 25.0 25.0 25.0 25.0

其他 0 -1 0 0 0 0 0 存货周转天数 66.2 99.1 84.7 75.0 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -64 -199 -110 7 1 0 0 应付账款周转天数 37.7 70.2 91.1 70.0 70.0 70.0 70.0

股权募资 83 121 0 0 -6 0 0 固定资产周转天数 50.6 60.9 57.1 41.2 29.2 21.0 15.3

债权募资 30 200 -200 -30 0 1 2 偿债能力

其他 89 -248 -6 0 0 0 0 净负债/股东权益 -53.86% 48.03% -13.58% -33.61% -55.74% -69.56% -78.41%

筹资活动现金净流 203 73 -206 -30 -6 1 2 EBIT利息保障倍数 4.2 4.9 26.8 -88.7 -44.2 -28.4 -21.5

现金净流量 138 -125 -316 115 267 330 391 资产负债率 85.38% 72.27% 62.97% 56.09% 54.01% 52.26% 50.93%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

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。 
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