
 

 

投资要点： 
 上市加快万和发展速度 
 3600 万套保障房为万和内销带来巨大机会 
 公司质地优良，值得长期关注，维持“买入”评级 

 

报告摘要： 
 经营思路：维持产品高性价比优势基础上提升品牌、开拓渠道网络，

通过做大规模、技改降低成本、优化产品结构、海内外产品共享市场

和引进专业人才提升毛利率。 
 需求新增点：万和 2011 年销售要明显好于 2010 年。出口：拉丁美洲

订单有可能超预期。内销：今年 1000 万套保障房巨大机会带来新增

量，保障房对厨卫电器的需求更倾向于像万和这种高性价比的产品，

万和产品质量过硬、便宜最适合保障房的要求。 
 渠道细分区别对待。在国美苏宁等大型连锁店投入更多高价高毛利率

产品，用于品牌宣传和提高盈利能力，低端产品逐步退出一级市场。

二三四级市场仍是以性价比高产品为主，增加销售网点。 
 出口占比会上升，订单增多。随着产能扩大后出口销售增速会快于内

销。万和拿海外订单的能力较强，海外客户更看中企业的研发能力。

 烟灶消产品发展思路。烟灶消仍将延续燃热的风格，走高性价比之路。

同时加强工艺水准，拉近与江浙同行企业的差距。 
 维持“买入”评级。我们预计一季度收入同比增长较大，明显大于全

年增速。公司 2011-2013 年营业收入增速分别为 36%、43%、28%，

归属母公司股东净利润分别增长 32%、42%、41%，EPS 分别为 1.23、
1.74、2.44。2011 年 PE 为 23 倍，未来 3 年复合增长率约为 38%，PEG
为 0.61，目前公司估值略有低估，万和具备长期投资价值，维持“买

入”评级，建议长期关注。 
 风险提示：（1）人民币升值和中东北非政治动荡抑制出口；（2）人

工成本上升和原材料价格上涨降低盈利水平。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1733.66  2293.07  3124.43 4471.85 5732.01 

同比增长率 12.45% 32.27% 36.26% 43.13% 28.18%
归属母公司净利润 (百万

元)
125.79  185.87  244.94 347.10 488.24 

同比增长率 151.09% 47.76% 31.78% 41.71% 40.66%
每股收益(元) 0.629  0.929  1.225 1.735 2.441 

P/E (倍) 45.12  30.54  23.17 16.35 11.63 

资料来源：公司公告，宏源证券预测

分析师 
张泽京（S1180511010003） 
电话： 010-88085053 

Email： zhangzejing@hysec.com 

 

市场表现 

 

基本情况 
总 股 本(亿) 2.00 

流通股本(亿) 0.40 

股    价(元) 28.38 

第一大股东 广东万和集团有

限公司  
 

第一大股东 
持股比例 

38.25% 

数据来源：公司公告，深交所 

 

相关研究 

万和电气(002543)：多做少说 低调中

业绩说话（2011.3.1） 

万家乐（000533）：静候新能源项目进

展佳音（2011.3.6） 

华帝股份（002035）：费用控制给力

（2011.3.3） 

家电下乡和以旧换新 3月报：以旧换新

超预期 家电龙头更强（2011.3.7） 

空调行业 11 年 2 月报：空调春季漫舞

飞扬 出口超预期（2011.2.22） 
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 3 月 10 日万和在公司举办了投资者交流会，董事长卢础其、总裁叶远璋、财务总监雷达旺、董秘林健明等公司

领导出席。交流内容如下： 

一、经营思路 

维持产品高性价比优势基础上提升品牌、开拓渠道网络，通过做大规模、技改降低成本和优化产品结构来提升

毛利率。 

（1）规模效应：渠道扩张（网点增加 30%）和产能扩张。 

（2）技术改进：保持技术研发优势，保障质量前提下材料替代（如铝合金、塑料替代铜），降低铜的使用比例，

即使铜价上涨，也要让毛利率维持原来水平；引进自动化设备以提高生产效率、缓解人工成本压力。 

（3）优化产品结构：开发更高端产品投入到一级市场；稳步发展热泵热水器、平板太阳能热水器（国内第一家）。

进一步提高零配件自给率：明显降低成本和质量控制。关键零部件自给 90%以上，是行业内最高的。阀件、电控

板都是自己做。 

（4）海内外产品共享市场：内销产品同时出口，出口产品转内销。 

（5）引进专业人才：以前有些领域没有用专业人才，现在招了专业人士。上市后不只是募集了资金，更重要的

是募集了专业人才。公司重点在宣传推广和新能源产品领域聘请了专业人才。工人待遇上万和在当地算中上水平。 

二、需求新增点 

万和 2011 年销售要明显好于 2010 年的几个新亮点： 

（1）出口：拉丁美洲订单有可能超预期。 

（2）内销：今年 1000 万套保障房巨大机会带来新增量。保障房对厨卫电器的需求更倾向于像万和这种高性价比

的产品，万和产品质量过硬、便宜最适合保障房的要求。“十二五”期间 3600 万套，公司有信心拿到很多订单。

现在公司市场体系正在重点研究保障房市场。中低阶层收入上升促使低端消费大幅增长，对性价比良好的公司是

利好。 

（3）上市：提升知名度和品牌影响力（弥补短板），有利于提高市场份额。 

三、渠道：细分市场区别对待 

中国市场太大，要区别对待。根据不同渠道把产品区分高中低端，产品区分后价格就不会混乱。经销商的毛利率

在 30-40%。 

一级市场： 

在国美苏宁等大型连锁店投入更多高价高毛利率产品，用于品牌宣传和提高盈利能力。把出口产品如烤炉等引进

到国内一级市场，让国际化产品在中国落地，并做成专柜形式。 

低端产品逐步退出一级市场。 

二三四级市场： 
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仍是以性价比高产品为主，增加销售网点。 

专业渠道： 

今年房地产重点攻关保障房，蛋糕很大；万和的产品定位很适合保障房。 

四、出口占比会上升，订单增多 

去年国内外占比是 7:3。之前由于产能不足，万和优先做好国内从而放弃了部分海外订单，随着产能扩大后出口

销售增速会快于内销。（产能释放主要在 2012 年） 

万和出口（全都是代工）产品除了烤炉，还有燃气热水器、壁挂炉和燃气灶。与同行比，万和拿海外订单的能力

较强，海外客户更看中企业的研发能力。订单主要通过广交会等平台获得，新客户变成老客户保持长期合作。 

毛利率上灶具不一定比烤炉高，但灶具有个好处就是内外销市场共享。 

五、烟灶消产品发展思路 

（1）烟灶消仍将延续燃热的风格，走高性价比之路。与老板方太在产品和市场层级上展开差异化竞争，在性能

与同行差不多情况下，价格要低很多。同时在品牌上比杂牌要有优势。 

（2）在烟灶消领域里，万和将后发制人，一定要把工艺做上去，目前与方太、老板对比在工艺有一定的差距。 

（3）有可能通过收购兼并加快发展速度。 

（4）发挥自身技术优势，制造高能效烟灶消加强节能环保功能。 

六、品牌建设 

公司仍是坚持先铺好渠道、扩大产能，打好基础后再加大宣传做广告，稳步发展戒躁。 

万和在燃热定位第一品牌，要做到无可撼动。通过做好产品来提升品牌价值，而不只是通过广告较虚拟的方式来

宣传品牌。公司认为品牌宣传是目前的短板，但做宣传并不是很难，需要把握技巧和时机。 

万和在广东知名度较高，在南方很有优势。公司认为在广东（如深圳）竞争非常激烈的市场都能做到最好，向北

方市场推广也很有信心。 

七、其他 

（1）研发效果：性价比高不只是体现在质量好、价格低，还有节能环保、省气的含义。新材料替代后，有一款

低端产品的市场价从 350 元降到了 280 元，降低了 20%，效果卓著。 

（2）营销费用：今年随着渠道扩张，销售费用会增加。 

（3）股权激励：高管中除了董事外都没有股份。公司表示这是以后要发展的方向。 
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表 1：财务和估值数据摘要 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1541.78  1733.66  2293.07 3124.43 4471.85 5732.01  

    增长率(%) 17.29% 12.45% 32.27% 36.26% 43.13% 28.18% 

归属母公司股东净利润 50.10  125.79  185.87 244.94 347.10 488.24  

    增长率(%) 102.04% 151.09% 47.76% 31.78% 41.71% 40.66% 

每股收益(EPS) 0.250  0.629  0.929 1.225 1.735 2.441  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000 0.306 0.434 0.610  

每股经营现金流 0.673  1.517  0.487 1.996 1.197 3.638  

销售毛利率 19.08% 29.45% 28.18% 27.44% 27.35% 27.99% 

销售净利率 3.48% 7.66% 8.64% 8.08% 8.00% 8.78% 

净资产收益率(ROE) 18.73% 31.99% 32.13% 10.46% 13.34% 16.45% 

投入资本回报率(ROIC) 97.38% 31.05% 50.14% 40.34% 40.19% 35.44% 

市盈率(P/E) 113.30  45.12  30.54 23.17 16.35 11.63  

市净率(P/B) 21.22  14.43  9.81 2.42 2.18 1.91  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000 0.011 0.015 0.022  

资料来源：宏源证券 

 

表 2：利润表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 1541.78  1733.66 2293.07 3124.43 4471.85 5732.01  

  减: 营业成本 1247.66  1223.15 1646.94 2266.95 3248.91 4127.78  

           营业税金及附加 5.36  10.22 9.87 14.24 20.39 26.13  

     营业费用 165.26  275.54 291.58 399.93 572.40 722.23  

     管理费用 44.78  59.13 102.39 140.60 201.23 252.21  

     财务费用 15.99  6.18 7.96 8.06 10.38 13.93  

        资产减值损失 0.60  2.39 -1.12 0.62 0.62 0.62  

  加: 投资收益 -0.92  -0.03 0.00 0.00 0.00 0.00  

            公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    营业利润 61.20  157.01 235.45 294.02 417.92 589.11  

      加: 其他非经营损益 -0.75  3.89 5.16 3.06 3.06 3.06  

    利润总额 60.45  160.90 240.61 297.08 420.98 592.17  

减: 所得税 6.82  28.15 42.52 44.56 63.15 88.82  

净利润 53.63  132.75 198.08 252.52 357.83 503.34  

   减: 少数股东损益 3.53  6.96 12.21 7.58 10.73 15.10  

        归属母公司股东净利润 50.10  125.79 185.87 244.94 347.10 488.24  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 88.27  65.04 21.41 1527.23 1283.90 1694.36  

 应收和预付款项 265.59  309.48 399.37 567.07 816.34 955.29  

        存货 276.25  291.51 409.84 662.18 874.19 1077.79  

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        长期股权投资 1.25  4.97 4.97 4.97 4.97 4.97  

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 257.40  271.34 312.47 673.21 993.81 1073.62  

        无形资产和开发支出 75.61  121.43 120.67 107.89 95.12 82.34  

        其他非流动资产 9.40  11.07 12.73 6.36 0.00 0.00  

        资产总计 973.78  1074.83 1281.46 3548.92 4068.34 4888.37  

        短期借款 230.00  30.00 13.50 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 469.73  637.41 663.48 1174.13 1422.49 1861.24  

        长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 0.77  1.41 0.96 0.96 0.96 0.96  

        负债合计 700.50  668.82 677.94 1175.09 1423.45 1862.20  

        股本 150.00  150.00 150.00 200.00 200.00 200.00  

        资本公积 50.00  131.39 131.39 1660.42 1660.42 1660.42  

        留存收益 67.45  111.83 297.13 480.84 741.16 1107.34  

        归属母公司股东权益 267.45  393.22 578.52 2341.26 2601.58 2967.76  

        少数股东权益 5.83  12.79 25.00 32.57 43.31 58.41  

        股东权益合计 273.28  406.01 603.52 2373.83 2644.89 3026.17  

        负债和股东权益合计 973.78  1074.83 1281.46 3548.92 4068.34 4888.37  

资料来源：宏源证券 

 

表 4：现金流量表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 134.66  303.42 97.44 399.10 239.37 727.61  

        投资性现金净流量 -198.67  -109.84 -115.30 -398.73 -398.73 -198.07  

        筹资性现金净流量 75.58  -205.85 -17.24 1505.45 -83.96 -119.08  

        现金流量净额 9.28  -12.38 -37.04 1505.81 -243.32 410.46  

 

 

 

 

 

 

 



 万和电气/调研报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 9 页 

附：万和在各子产品的竞争格局 

图 1：燃气热水器竞争格局（销量） 图 2：燃气热水器竞争格局（销售额） 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 3：燃气灶竞争格局（销量） 图 4：燃气灶竞争格局（销售额） 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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图 5：油烟机竞争格局（销量） 图 6：油烟机竞争格局（销售额） 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 

 

图 7：消毒柜竞争格局（销量） 图 8：消毒柜竞争格局（销售额） 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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图 9：电热水器竞争格局（销量） 图 10：电热水器竞争格局（销售额） 

资料来源：中怡康，宏源证券 资料来源：中怡康，宏源证券 
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