
 

 

投资要点： 
 毛利率在成本上升压力下不降反升 
 3600 万套保障房为万和内销带来巨大机会 
 价值低估，目前是较好的买入时机 

 

报告摘要： 
 收入增长低于预期，净利润增长符合预期。万和电气 2011 年上半年

营业收入 13.4 亿元，同比增长 24%；归属于上市公司股东的净利润

1.2 亿元，同增 32%；公司预计今年 1-9 月归属于上市公司股东的净

利润同比增长 20-40%。费用率上升幅度大于毛利率上升幅度。上半

年毛利率 29.44%，同比上升 1.73个百分点。三大费用率加总为 18.0%，

同比多了 2.2 个百分点；其中销售费用率为 13.7%，同比上升了 1.8
个百分点；管理费用率为 4.2%，同比上升了 0.5 个百分点；财务费用

率为 0.05%，同比下降了 0.16 个百分点。净利率 9.3%，同比上升了

0.33 个百分点。 
 原因解析：出口低于预期。上半年出口收入增速为 16.42%，其中出

口的烤炉为负增长，低于我们的预期。国内市场的广东区域和东北区

域低于预期。电热水器、灶具、油烟机、消毒柜的毛利率均明显上升。

 买点已现，维持“买入”评级。我们略微下调了万和的收入增速。预

计万和 2011-2013 年销售收入为 30、42.5、52 亿元，同比增长 31%、

42%、23%，归属母公司股东净利润为 2.5、3.5、4.3 亿元，同比增长

33%、44%、20%，2011-13 年 EPS 分别为 1.23、1.78、2.13，对应 PE
为 20X、14X、12X。未来 3 年年复合增长率约为 32%，今年 PEG 为

0.63，目前万和价值低估，是较好的买入时机，维持“买入”评级。

 风险提示：（1）人工成本上升、原材料涨价和人民币升值降低盈利；

（2）厨卫电器行业竞争加剧；（3）海外经济复苏遇阻和政治动荡抑

制出口。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1733.66  2293.07  2994.88 4248.93 5232.82 

同比增长率 12.45% 32.27% 30.61% 41.87% 23.16%
归属母公司净利润(百万元) 125.79  185.87  246.76 355.97 426.76 

同比增长率 151.09% 47.76% 32.76% 44.26% 19.89%
每股收益(元) 0.629  0.929  1.234 1.780 2.134 

P/E (倍) 39.54  26.76  20.16 13.97 11.66 

资料来源：公司公告，宏源证券预测 

家电行业研究员 
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) 0.50 

股    价(元) 24.87 

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)：盈利水平提升体现

成本控制能力（2011.04.22） 

万和电气(002543)：为保障房蛋糕量身

订做（2011.03.13） 

万和电气(002543)：多做少说 低调中

业绩说话（2011.03.01） 

家电行业深度报告：商品房和保障房对

家电的影响(2011.07.19) 

2011 年中期策略报告：保障房是明年

厨卫最大蛋糕(2011.06.22) 
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净利润增长符合预期 

成长性：收入增长低于预期，净利润增长符合预期。 

万和电气 2011 年上半年实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 24%；归属于上市公司股

东的净利润 1.2 亿元，同比增长 32%；上半年 EPS 为 0.62 元。归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利润 1.1 亿元，同比增长 23.5%。 

二季度收入少于一季度，低于我们的预期。 

公司在一季报中预计今年上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长 30-50%，结

果（32%）符合公司预期。 

公司在中报中预计今年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润同比增长 20-40%。结合

公司调整净利润增长范围和对出口的担忧，我们预判全年增速有可能略低于上半年增速。 

盈利能力：费用率上升幅度大于毛利率上升幅度。 

2011 年上半年毛利率 29.44%，同比上升 1.73 个百分点（2010 年上半年为 27.71%）。 

三大费用率加总为 18.0%，同比多了 2.2 个百分点；其中销售费用率为 13.7%，同比

上升了 1.8个百分点；管理费用率为 4.2%，同比上升了 0.5个百分点；财务费用率为 0.05%，

同比下降了 0.16 个百分点。 

净利率 9.3%，同比上升了 0.33 个百分点。 

 

原因解析：出口低于预期 

收入增长低于预期： 

2011 年上半年出口收入增速为 16.42%，其中出口的烤炉为负增长，低于我们的预期。

2011 年上半年出口占总收入的 30%，占比较去年有所下降。烤炉等出口产品受欧债美债

危机拖累，欧美发达国家市场的需求显著下滑；而中东北非等市场政局动荡，销售也受到

影响。 

国内市场的广东区域和东北区域低于预期。广东是万和目前最大的市场，但万和受到

了国内品牌如华帝、美的和国外品牌如惠而浦、史密斯的挑战。 

万和需要主动调整出口战略，以及积极应对广东市场的激烈竞争，保卫自己地盘上的

核心地位。 

毛利率上升： 

电热水器、灶具、油烟机、消毒柜的毛利率均明显上升。 

（1）内销占比上升。 

（2）产品涨价：二季度公司产品售价均有个位数上涨。 

（3）自制率提高：随着公司上市资金充裕，万和致力于提高核心零部件的自给能力，
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目前自制率不断提高；以前由于产能不足，部分产品如电热水器等通过外购再贴万和品牌

销售，目前已经解决了电热水器自给产能不足的问题。 

（4）渠道结构改善：随着各类渠道不断扩展，自建店（专卖店）新建速度较快，高

毛利渠道占比上升。三级市场专卖店的开店数量快速增加，实现三级市场业务的快速增长。 

（5）提高内部管理效率：通过优化车间的工艺流程、提高机械替代人工环节等措施

来提升制造管理能力和生产效率。万和拥有较强的成本控制能力和内部管理水平。 

营销费用率上升： 

主要是加大了热泵热水器、太阳能热水器和壁挂炉等新品的推出，对此类产品的促销

和加快专柜上市增加了销售费用。另外还有销售人工成本上升。 

管理费用率上升： 

研发费用（技术开发费）大幅增加所致，2011 年上半年有 1740 万元，而去年同期仅

105 万元。管理人工成本没有增加。 

财务费用率下降： 

上半年公司上市募集资金利息收入大增 700 万元。但人民币升值导致的汇兑损益有

500 万元。 

 

风险提示 

（1）成本上升压力：原材料价格持续上涨，人工成本迅速上升。 

（2）厨卫电器行业竞争加剧，盈利水平有下降风险。 

（3）海外经济复苏遇阻、政局不稳定抑制烤炉等产品的出口。 

（4）人民币升值影响出口盈利。 

盈利预测与估值：是较好的买入时机 

我们略微下调公司今年的收入增速，其中下调燃气热水器、太阳能热水器、消毒柜、

烤炉、配件及散件的增速，上调灶具、壁挂炉的增速。 

综合毛利率不变，各产品毛利率将略有调整：上调电热水器、灶具、油烟机、消毒柜

的毛利率；下调太阳能热水器、热泵热水器、烤炉、壁挂炉、配件及散件的毛利率。 

保障房对厨卫电器的拉动，这方面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。鉴于对保障房拉动的乐观预计，我们假定出口

订单对明后年业绩负面影响不大，不下调明后年的业绩预测。 

我们预计万和 2011-2013 年销售收入为 30.0 亿元、42.5 亿元、52.3 亿元，同比增长

31%、42%、23%，归属母公司股东净利润为 2.5 亿元、3.5 亿元、4.3 亿元，同比增长 33%、

44%、20%，2011-13 年 EPS 分别为 1.23、1.78、2.13，对应 PE 为 20X、14X、12X。未来
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3 年年复合增长率约为 32%，今年 PEG 为 0.63，目前万和价值低估，是较好的买入时机，

维持“买入”评级。 

 

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 2994.88 4248.93 5232.82  

    增长率(%) 17.29% 12.45% 32.27% 30.61% 41.87% 23.16% 

归属母公司股东净利润 50.10  125.79  185.87 246.76 355.97 426.76  

    增长率(%) 102.04% 151.09% 47.76% 32.76% 44.26% 19.89% 

每股收益(EPS) 0.250  0.629  0.929 1.234 1.780 2.134  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000 0.308 0.445 0.533  

每股经营现金流 0.673  1.517  0.487 2.037 1.221 3.463  

销售毛利率 19.08% 29.45% 28.18% 28.06% 27.95% 27.81% 

销售净利率 3.48% 7.66% 8.64% 8.49% 8.64% 8.41% 

净资产收益率(ROE) 18.73% 31.99% 32.13% 10.53% 13.64% 14.57% 

投入资本回报率(ROIC) 97.38% 31.05% 50.14% 39.97% 41.61% 31.04% 

市盈率(P/E) 113.30  45.12  30.54 20.16 13.97 11.66  

市净率(P/B) 21.22  14.43  9.81 2.12 1.91 1.70  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000 0.012 0.018 0.021  

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 2994.88 4248.93 5232.82  

  减: 营业成本 1247.66  1223.15 1646.94 2154.40 3061.47 3777.75  

           营业税金及附加 5.36  10.22 9.87 13.65 19.37 23.86  

     营业费用 165.26  275.54 291.58 404.31 552.36 669.80  

     管理费用 44.78  59.13 102.39 128.78 182.70 225.01  

     财务费用 15.99  6.18 7.96 1.83 5.66 23.17  

        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  157.01 235.45 291.28 426.73 512.60  

      加: 其他非经营损益 -0.75  3.89 5.16 8.00 5.00 5.00  

    利润总额 60.45  160.90 240.61 299.28 431.73 517.60  

减: 所得税 6.82  28.15 42.52 44.89 64.76 77.64  

净利润 53.63  132.75 198.08 254.39 366.97 439.96  

   减: 少数股东损益 3.53  6.96 12.21 7.63 11.01 13.20  

        归属母公司股东净利润 50.10  125.79 185.87 246.76 355.97 426.76  

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 1539.34 1300.32 1692.74  

 应收和预付款项 265.59  309.48 399.37 526.17 787.15 830.62  

        存货 276.25  291.51 409.84 608.96 838.78 947.68  

        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 3466.91 4020.15 4631.97  

        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 1090.70 1365.95 1644.51  

        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 1091.67 1366.92 1645.47  

        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  111.83 297.13 482.20 749.17 1069.25  

        归属母公司股东权益 267.45  393.22 578.52 2342.62 2609.59 2929.66  

        少数股东权益 5.83  12.79 25.00 32.63 43.64 56.84  

        股东权益合计 273.28  406.01 603.52 2375.25 2653.23 2986.50  

        负债和股东权益合计 973.78  1074.83 1281.46 3466.91 4020.15 4631.97  

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 97.44 407.46 244.21 692.54  

        投资性现金净流量 -198.67  -109.84 -115.30 -394.53 -397.08 -196.42  

        筹资性现金净流量 75.58  -205.85 -17.24 1505.00 -86.15 -103.70  

        现金流量净额 9.28  -12.38 -37.04 1517.93 -239.02 392.43  

资料来源：宏源证券 
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附：万和在各子产品的竞争格局（国内大中城市） 

燃气热水器：万和（销量第 1 ）与万家乐仍处于领先地位，但今年受到美的、华帝

激烈竞争，万和市场份额略有下降。 

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 

 

燃气灶：万和的市场份额基本维持不变，仍处于第 5 位；美的强势出击，份额上升为第 1。 

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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油烟机：万和的市场份额排第 5，基本维持不变。油烟机竞争激烈，老板和美的上升势头较快。 

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 

 

消毒柜：虽然万和的市场份额仍排第 2，但万和的份额呈下降趋势，我们预计未来份额仍将继续下滑。 

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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电热水器：万和的市场份额较小，但份额有所上升，排名从去年的第 12 提升为今年上半年的第 7。随着公司扩

大产能、调整战略欲做大电热水器规模，市场份额仍将快速上升。 

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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张泽京：宏源证券研究所家电行业研究员；四年证券行业从业经验，曾任职于华泰联合证券研究所，2010 年加

盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、合肥三洋、海信电器、四川长虹、万和电气、

华帝股份、爱仕达、苏泊尔、九阳股份、毅昌股份、三花股份、丹甫股份。 
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