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2011年12月14日 

行业景气下行，现金充裕过冬 

  

基础数据  
上证综指 2292 
总股本（万股） 20000 
已上市流通股（万股） 5000 
总市值（亿元） 41 
流通市值（亿元） 10 
每股净资产（MRQ） 10.6 
ROE（TTM） 10.2 
资产负债率 20.2% 
主要股东 广东万和集团有限公

 主要股东持股比例 38.3% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -7 -13 -30 
相对表现 2 2 -10 

资料来源：港澳资讯，招商证券 

相关报告 

1. 《万和电气（002543）-发挥成
本和渠道优势,2013 再造一个万和》
2011 年 2 月 26 日 
2. 《老板电器 IPO 投资价值分析
报告-定位中高端市场的厨电龙头企
业》2010 年 11 月 9 日 

事件： 

笔者近日调研了万和电气，与高管进行了深入的交流。基于对燃气具行业景气下

行的考虑，我们小幅下调公司的盈利预测，预计未来三年 EPS 分别为 1.08 元、

1.27 元、1.43 元。按 2012 年 EPS 给予 16~20x 估值，对应目标价 20.31~25.39

元，维持审慎推荐-A 评级。 

表 1：08-09 年业绩预估调整 

  2011E   2012E   变化   
（百万元） 调整前 调整后 调整前 调整后 2011E 2012E 

营业收入 2966  2859  3644  3478  (107) (166) 
营业毛利 795  780  984  930  (14) (55) 
营业利润 287  275  371  324  (12) (47) 
母公司净利润 226  216  290  254  (9) (37) 
EPS（元） 1.13  1.08  1.45  1.27  (0.05) (0.18) 

收入增长率 29% 25% 23% 22% -4.7% -1.2% 
毛利率 27% 27% 27% 27% 0.5% -0.3% 
净利率 8% 8% 8% 7% 0.0% -0.7% 

资料来源：招商证券 

调研记录提要及相关点评： 

1. 燃气具行业景气面临下行压力 

l 预计今年燃气具行业内销增长约 10%，出口可能有较大幅度的下滑 

l 今年经营的压力主要体现在烤箱、烤炉上 

l 公司今年 5、6 月份开始，出口增速下滑，研究之后发现是整个行业的问题，

不是万和自己的问题，万和相对算好的。整体而言，公司 Q1-Q3 出口还是增

长的，但是增幅不大 

l 公司 2010 年出口净利率 8.8%左右，与内销差不多，今年出口净利率可能下

滑，因为今年大客户（订单利润率高、付款及时）下的单少了 

【招商点评】 

燃气具产品的内需受经济景气的影响较大。结合普及率分析，燃气具的需求结构

与冰箱、洗衣机类似，主要体现为城市的更新需求和农村首次购买的新增需求，

二者均与宏观景气相关。因此燃气具的内需提振尚需等待宏观景气改善。 

当前燃气具的出口主要受于海外市场低迷的拖累。目前尚未看到燃气具行业出口

业务向好的迹象。 
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2. 燃气具行业相对具有封闭性 

l 燃气热水器的工艺比空调等大家电复杂很多，要烧气、供水、通电，而各地的气源

和水源不同，大家电厂商进入这个市场只能做电热水器，因为电热水器的工艺相对

简单 

l 很多空调厂压缩泵都不是自己生产，而我们的很多零部件都是自己生产 

l 相比之下，燃气具更讲究性能，烟灶消更讲究外观 

l 估计某综合性家电厂商的厨电业务大约有几十亿规模，但是其燃气具业务规模较小，

市场占比不高 

l 从财务上看，燃气具企业的应收账款低，净利率高，燃气具 8-10%的净利率很正常。

个别竞争对手做不到这个水平，主要是因为战略摇摆、零部件外包等方面的原因 

【招商点评】 

由于生产工艺的复杂性，大家电厂商进入燃气具行业有一定难度，这也使燃气具得以维

持较高的利润率。然而，如果行业的技术更新缓慢，大家电厂商依然可以通过技术学习，

消除竞争劣势。未来燃气具行业的竞争格局，将取决于专业厂商规模扩张的速度和大家

电厂商技术学习的进度。 

由于各地的气种、水源不同，一些二线燃气具品牌选择了专攻区域市场的战略。在早期

的成长阶段，专攻区域市场可以在若干品类上形成规模优势。不过，区域市场的空间始

终是有限的，只有走向全国才能获得长期成长空间。 

 

3. 公司坚持规模优先的战略 

l 粤派厂商倾向于在国内发挥规模优势，承接出口订单 

l 浙派厂商的经营思路很不一样，这可能也跟经营的产品属性不同有关 

l 传统的低工资低福利的模式已经不行了 

l 万和不打算内迁，应对思路是机械化 

l 惠而浦、博世都与万和建立了长期合作关系 

【招商点评】 

规模领先战略是当前竞争格局下的明智之选。当前，各类厨卫产品均处在成长前期，行

业的寡头垄断未完全确立。油烟机、燃气灶、消毒柜、电热水器、燃气热水器等市场前

三名的销量占比均未超过 50%，有些还低于 30%。笔者认为，在这一阶段，注重抢占

市场份额是领先企业的明智之选。当达到较大的销量以后，燃气具企业就能形成成本优

势和品牌影响力，在与同业和外来的大家电厂商的竞争中占优。 
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4. 公司对燃气热水器的长期出口前景充满信心 

l 中国制造的优势在燃气热水器上还没有完全发挥。从全球来看，现在很多家电产品

都是中国制造，但燃气热水器不是，因为各地的水质、气源不一样，比如墨西哥（温

度与广东相似，但是水质很差，水管用久了容易堵）、加拿大（能源丰富、很冷）

用的燃气热水器就很不一样。国内的小厂不敢四处接出口的单，因为研发成本摊不

下来，只能专供某个地区 

l 万和电气的实验大楼有巴西实验室，根据国外的水质进行测试 

l 万和 2008 年的出口增速没怎么下滑，2009 年上半年增速开始下滑，金融危机之后，

万和发现出口客户中，存活下来的质地都很好，都是当地主流的大客户 

l 汇率变动造成的成本增加可以协商解决，因为这点波动在大客户眼中不值一提，例

如出口美国的热水器（散件），在美国市场卖的时候政府补贴 100 美元，因此汇率

波动在客户眼中几乎可以忽略不计 

l 上市公司里面，万和的出口比重比较高 

【招商点评】 

中国已经是白电和多种小家电的全球制造中心，也是黑电的全球三大制造中心之一，在

燃气具领域能否也成为全球制造中心？笔者认为，中国燃气具在欧美等发达国家和地区

具有成本优势；而对发展中国家而言，其本土企业的成本也比较低，甚至有可能低于中

国，如果当地的水质、气种复杂，而且当地的竞争对手已经掌握一定的生产工艺，则中

国制造的燃气具不具备成本优势。 

万和电气在出口业务上已经与大客户建立了较为稳固的关系，在业内处于较为领先的地

位。在国外经济恢复之后，万和的出口优势将展现得更为充分。 

5. 现金流充裕 

l 经销商通常旺季贷款，淡季还款，今年经销商资金紧张，万和接受经销商的银承 

l 万和的应收账款 100%是银承，还款时限为 3~6 个月，一方面支持经销商，另一方

面可以稍微提价 

l 供应商比经销商更难过，给供应商现金可有 3-5个点的折扣（去年折扣只有 1个点） 

l 这次拿了 3.5 亿超募资金出来补充流动资金 

l 短期没有募投项目之外的其他投资项目 

【招商点评】 

公司借助现金流优势获取财务收益。作为新上市的企业，公司现金流充裕，在当前环境

下亦不急于上项目，因而对来年的现金流亦无需多虑。考虑到上下游企业的资金紧张，

公司在对上下游的占款中做出让步，以换取财务收益，有助于公司维持相对较高的净利

率。由于应收账款 100%是银承，风险甚小。这可算是新上市公司在当前环境下占的一

点便宜。 
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6. 新技术带来降成本的空间 

l 只要新技术不断出来，成本下降的空间就永远存在 

l 未来预混阀、冷凝、恒温阀等在产品中的应用比例会提升 

l 目前铝代铜用在相对低端的产品，无氧铜用在相对高端的产品。应用铝代铜的产品

销量占比 50-60%，销售额占比 50%左右。对于铝代铜的争议，最终的解决方法是

专利放开。以后有可能放开铝代铜技术 

【招商点评】 

就燃气具热水器而言，其技术升级是改善式的。今日的燃气热水器与十年前的燃气热水

器相比，工作原理、实现的基本功能都是相似的，不过在排气、控温、能效等细节方面

都有所提升。改善式的技术升级意味着产业的竞争不以技术竞争为主导，而主要体现在

生产和渠道两个环节。生产和渠道是评价燃气具标的竞争力的重要指标。 

铝代铜是一个重大的生产工艺改进，一旦经受住时间的检验，将成为公司提升竞争力的

有力武器。如果专利放开，公司还可获得专利费收入，提升行业地位。 

 
 

图 1：万和电气历史 PE Band  图 2：万和电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 

 

参考报告： 

1. 《万和电气（002543）-发挥成本和渠道优势,2013 再造一个万和》2011 年 2 月
26 日 

通过详细的费用测算和性能比较，分析指出燃气热水器的成长空间大于电热水器，
在行业中长期快速成长的背景下，看好万和电气的成本和渠道优势 

 

2. 《老板电器 IPO 投资价值分析报告-定位中高端市场的厨电龙头企业》2010 年 11
月 9 日 

对比广东和浙江两大厨卫产业集群的战略，指出厨电市场在未来仍能免于价格战，
领先企业上市将推动产业整合 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 686 851 2427 2735 3111 营业收入 1734 2293 2859 3478 4205 

现金 85 41 1156 1183 1229 营业成本 1223 1647 2078 2549 3104 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 10 10 12 15 18 
应收票据 159 177 429 522 631 营业费用 276 292 377 459 555 
应收款项 121 145 229 278 336 管理费用 59 102 128 155 188 
其它应收款 5 16 20 24 29 财务费用 6 8 (12) (23) (24) 
存货 292 410 517 634 771 资产减值损失 2 (1) 0 0 0 
其他 24 61 77 94 114 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 410 452 459 560 651 投资收益 (0) 0 0 0 0 
长期股权投资 5 5 5 5 5 营业利润 157 235 275 324 365 
固定资产 271 291 309 421 522 营业外收入 7 9 9 9 9 
无形资产 121 121 109 98 88 营业外支出 3 3 3 3 3 
其他 13 36 36 36 36 利润总额 161 241 280 329 370 

资产总计 1097 1303 2886 3295 3762 所得税 28 43 50 58 65 
流动负债 691 699 680 818 981 净利润 133 198 231 271 305 

短期借款 30 14 0 0 0 少数股东损益 7 12 14 17 19 
应付账款 359 429 416 510 621 母公司所有者净利润 126 186 216 254 286 
预收账款 137 110 138 167 202 EPS（元） 0.84 1.24 1.08 1.27 1.43 
其他 165 147 127 141 158       

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率      

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
其他 0 0 0 0 0 年成长率      

负债合计 691 699 680 818 981 营业收入 12% 32% 25% 22% 21% 
股本 150 150 200 200 200 营业利润 157% 50% 17% 18% 13% 
资本公积金 131 131 1503 1503 1503 净利润 151% 48% 16% 17% 13% 
留存收益 112 297 464 717 1003 获利能力      
少数股东权益 13 25 39 56 75 毛利率 29.4% 28.2% 27.3% 26.7% 26.2% 

母公司所有者权益 393 579 2166 2420 2706 净利率 7.3% 8.1% 7.6% 7.3% 6.8% 
负债及权益合计 1097 1303 2886 3295 3762 ROE 32.0% 32.1% 10.0% 10.5% 10.6% 
      ROIC 30.9% 32.5% 9.8% 10.0% 10.1% 
现金流量表      偿债能力      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 63.0% 53.7% 23.6% 24.8% 26.1% 
经营活动现金流 302 91 (203) 156 174 净负债比率 2.7% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润   216 254 286 流动比率 1.0 1.2 3.6 3.3 3.2 
折旧摊销   46 52 62 速动比率 0.6 0.6 2.8 2.6 2.4 
财务费用   (12) (23) (24) 营运能力      
投资收益   (0) (0) (0) 资产周转率 1.6 1.8 1.0 1.1 1.1 
营运资金变动   (467) (143) (168) 存货周转率 4.3 4.7 4.5 4.4 4.4 
其它   14 17 19 应收帐款周转率 16.2 17.2 15.3 13.7 13.7 

投资活动现金流 (110) (115) (53) (153) (153) 应付帐款周转率 4.0 4.2 4.9 5.5 5.5 
资本支出   (53) (153) (153) 每股资料(元)      
其他投资   0 0 0 每股收益 0.84 1.24 1.08 1.27 1.43 

筹资活动现金流 (206) (17) 1370 23 24 每股经营现金 2.01 0.60 -1.01 0.78 0.87 
借款变动   (14) 0 0 每股净资产 2.62 3.86 10.83 12.10 13.53 
普通股增加   50 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.25 0.00 0.00 
资本公积增加   1371 0 0 估值比率      
股利分配   (50) 0 0 PE 25.3 17.1 19.6 16.7 14.8 
其他   12 23 24 PB 8.1 5.5 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 (14) (42) 1115 27 46 EV/EBITDA 9.6 6.7 6.1 5.4 4.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

纪敏，男，1998-2005，复旦大学，计算机专业学士、硕士；2007-2010 年，任招商证券交通运输行业分析师；
2010 年获“水晶球”交通运输行业第四名。2011 年起任家电行业分析师。 

张立聪，北京大学光华管理学院企业管理硕士。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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