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增 持 
内销优势明显 盈利稳定 

——万和电气（002543）2011 年半年报点评—— 
 

事件： 

 万和电气公布了 2011 年半年报，2011 年上半年公司实现营业收入

133,813.18 万元，同比上升 23.97%；实现营业利润 14,309.49 万

元，同比上升19.57%；实现净利润12,449.66 万元，同比上升28.58%；

实现归属于母公司净利润 11,916.69 万元，同比上升 31.76%。按目

前股本计算实现 EPS 0.62 元，符合预期。 

点评： 

 公司主要定位中低端市场，内销明显优于外销  公司 2011 年上半年

实现内销收入 9.2 亿元，同比增长 27.6%，出口收入 3.88 亿元，同

比增长 12.7%，国内销售的收入和毛利率表现较好，但出口增速及毛

利率出现下滑。华北、华南、西北、华东区域销售业务增长较快，

主要原因是公司借助品牌拉动力，利用国内竞争对手和国外品牌厂

商的薄弱环节，结合所在区域业务特征针对性地采用了重点集中的

营销战略抢占市场，拓展了销售业务的提升空间。产品多数定位中

低端，具备较好的产品性价比优势，市场份额表现良好.公司主营业

务为厨卫电器产品的研发、生产和销售。公司战略定位于“燃气具

专家”和“生活热水供应专家”，以燃气热水器为核心，一方面以

燃气灶具为基础，向吸油烟机、消毒柜等厨电产品延伸，另一方面

以热水器为基础，向节能热水器和新能源热水器两个方向发展，已

经成为热水系统领域的先行者。公司产品定位于“适宜大众消费的

高性价比产品”，在国内市场，根据中怡康时代统计数据，“万和”

品牌的燃气热水器连续六年市场零售量份额排名第一，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。 

图 1：公司燃气热水器市占率 
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市场表现 

数据来源：西南证券研发中心 
 
 

基础数据 
总股本(亿)                      2.00

流通股本(亿)                    0.50

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%
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 低成本渠道扩张迅速  公司继续加强与大型家电连锁卖场的战略合作,稳步推进新产品

的进店步伐,使产品在一二级市场的业务得到快速增长。力促产品渠道下沉，积极布局经

销商和专卖店网点，其中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。大力开拓新能源产品和专业渠道市场业务。借力品牌优势和专业销售渠道，公

司通过与房地产商建立长期业务合作关系，有效提升了壁挂炉和热泵热水器等新能源产

品的市场份额。公司的销售网络覆盖全国 259 个地级市、1,224 个县级地区，拥有厨卫

电器行业各种业态覆盖率最高的销售渠道之一。     

表 1：公司渠道梯度分布 

 
数据来源：公司公告 

图 2：公司渠道网点分布情况 

 
数据来源：公司公告 
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 报告期公司综合毛利率表现稳定  2011 年上半年公司实现毛利率 29.44%，同比上升 1.73 
%。三大费用率加总为 18.0%，同比多了 2.2 %；其中销售费用率为 13.7%，同比上升了

1.8 %；管理费用率为 4.2%，同比上升了 0.5 %；财务费用率为 0.05%，同比下降了 0.16 %。 

图 3：毛利率变化 
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图 4：三费变化 
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 风险提示  原材料价格波动风险成本上涨带来的经营压力；家电行业竞争激烈，公司面

临市场份额下降的风险。 

 业绩预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 1.12、1.39、1.68 元，考虑公司未来的业

绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2011 年 21 倍 PE 较为合理，给予公司“增持”

评级。 

表 2：利润预测表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2293 2972 3599 4200 

营业成本 1647 2156 2533.4 2926  

毛利 646 816 1065.6 1274  

营业税金及附加 10 12 17 19  

销售费用 292 357 466 561  

管理费用 102 126 165 193 

财务费用 8 -13 -39 -58 

资产减值损失 -1 19 11 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0  

投资收益 0 0 0 0  

营业利润 235 289 367.6 436 

营业外收支 5 5 5 5  

利润总额 241 294 372.6 441 

所得税费用 43 57 66 86 

净利润 198 237 306.6 355 

归属于母公司所有者的净利润 185.9 224.6 278.7 336.0  

EPS（元/股） 0.93 1.12  1.39 1.68 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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