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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

万和电气今日披露其 2012 年中期报告：上半年公司实现主营 14.54 亿元，同

比增长 8.62%；实现营业利润 1.53 亿元，同比增长 7.03%；实现归属母公司

股东净利润 1.27 亿元，同比增长 6.28%，二季度实现归属净利润 0.67 亿元，

同比增长 9.30%；上半年公司实现 EPS 0.633 元，其中二季度实现 0.337 元。

公司同时预计其前三季度归属上市公司股东净利润同比增幅在 0-20%之间。

 事件评论 

 上半年公司主营保持逆势增长的原因主要有以下几方面：首先，二季度公

司通过启动“千县万镇”战略进一步下沉渠道；其次，公司针对房地产精

装修及保障房配套服务成立工程团购部门，目前已达成部分项目合作；再

次，在新兴渠道方面，年初公司即已成立电子商务部，目前且已开设万和

淘宝旗舰店；除此之外，上半年公司参加了意大利米兰卫浴暖通等多个国

际性展会，并与外资企业建立了一定合作关系，使得外销也实现较好增长。

 在铜、铝等原材料价格同比下滑幅度较大背景下，上半年毛利率同比略有

下滑的原因或在于公司开展针对节能产品的降价促销活动；此外，劳动力

成本上升也在一定程度上使得毛利率有所下滑。针对高能效热水器的节能

补贴政策已经出台，不过考虑到政策采取企业先行下调出厂价、政府随后

向企业发放补贴的运作模式，下半年公司名义毛利率或仍有进一步下滑。

 上半年销售费用率及财务费用率同比分别下滑 0.77 及 0.87 个百分点导致

整体费用率下滑 0.67 个百分点。上半年管理费用同比增长 33.75%，增速

远超主营，主要是人工成本增加较多所致；此外，财务费用为净盈利 0.12

亿元，同比下滑 1956.09%，主要在于补充流动资金的存款利息增加所致。

 上半年营业利润增速略低于主营增速，其原因一方面在于毛利率的下滑，

另一方面，应收款项增加导致资产减值损失增多以及开展理财产品使得公

司投资收益小幅亏损也在一定程度上使得公司营业利润增速相对较低。而

归属母公司股东净利润略低于营业利润增速的原因则主要在于营业外净

收入的减少，上半年公司营业外净收入为 0.08 亿元，同比下滑 14.49%。

 随着节能新政的推出，公司有望在高能效燃气热水器销量明显提升的同时

迎来盈利能力改善，我们预计公司未来三年 EPS 分别为 1.12、1.31 及 1.52

元，对应目前股价 PE 为 15.24、13.07 及 11.29 倍，维持“推荐”评级。
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二季度主营同比增长 5.65% 
上半年公司实现营业收入 14.54 亿元，同比增长 8.62%；其中二季度实现营业收入 6.87

亿元，同比增长 5.65%，公司主营保持稳定增长。 

图 1：二季度公司主营收入同比增长 5.65% 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

考虑到燃气热水器、电热水器及燃气灶等具有较强的装修属性，在房地产政策调控背景

下上半年其整体销量增速有所放缓也属正常，不过公司主营仍保持逆势增长，其原因主

要有以下几方面：首先，二季度公司通过启动“千县万镇”战略进一步下沉渠道，其中

华南及长江流域乡镇网点建设力度较大，目前已新增网点 2740 家，总网点数达到 11635

家；其次，公司工程渠道开拓也取得进展，公司针对房地产精装修及保障房配套服务成

立工程团购部门，目前已达成部分项目合作，并与多家房地产公司达成战略合作意向；  

图 2：上半年燃气热水器产量下滑 12.87%，电热水器产量增长 42.57% 图 3：12 年上半年燃气热水器及电热水器终端销量有所下滑 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：中怡康零售监测, 长江证券研究部 

再次，新兴渠道方面，12 年年初公司即已成立电子商务部，并与京东商城、淘宝商城、

苏宁易购及国美库巴等签署了战略合作协议，且已开设万和淘宝旗舰店，目前公司电商

平台市场占比位居行业前列；除此之外，上半年公司参加了意大利米兰卫浴暖通等多个

国际性展会，同时与惠而浦及博世等外资企业建立了战略合作伙伴关系，使得外销实现

较好增长。 

表 1：12 年上半年公司各产品收入情况一览 

产品 12H1收入 11H1收入 同比增速 12H1收入占比 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 9

 

公司报告(点评报告)

燃气热水器 5.15 5.33 -3.48% 36.16% 

电热水器 2.13 1.41 51.66% 15.00% 

烤炉 1.76 1.37 28.08% 12.35% 

配件及散件 1.54 0.87 78.20% 10.86% 

吸油烟机 1.21 1.16 4.62% 8.52% 

灶具 1.13 1.05 7.42% 7.92% 

壁挂炉 0.42 0.94 -55.58% 2.94% 

消毒柜 0.41 0.49 -15.88% 2.89% 

其他 0.38 0.43 -10.92% 2.68% 

热泵热水器 0.08 0.02 258.90% 0.55% 

太阳能热水器 0.02 0.02 14.52% 0.13% 

合计 14.23 13.08 8.76% 100.00% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

分产品来看，上半年公司电热水器、烤炉、配件与散件及热泵热水器业务收入同比分别

增长 51.66%、28.08%、78.20%及 258.90%，带动公司主营增速相对较好，而燃气热

水器、壁挂炉及消毒柜业务收入同比则分别下滑 3.48%、55.58%及 15.88%。 

表 2：12 年上半年公司内外销收入情况一览 

 12H1收入 11H1收入 同比增速 

内销 9.55 9.21 3.73% 

外销 2.02 1.72 17.56% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

分地区来看，12 年上半年公司实现内销业务收入 9.55 亿元，同比增长 3.73%，实现外

销业务收入 2.02 亿元，同比增长 17.56%。 

费用率下滑使得二季度盈利能力有所改善 
上半年公司实现营业利润 1.53 亿元，同比增长 7.03%，实现归属于上市公司股东净利

润 1.27 亿元，同比增长 6.28%；其中二季度公司实现营业利润 0.84 亿元，同比增长

16.62%，实现归属于上市公司股东净利润 0.67 亿元，同比增长 9.30%。 

图 4：二季度营业利润及归属净利润同比分别增长 16.62%及 9.30%  图 5：二季度营业利润率及净利润率分别上升 1.15 及 0.33 个百分点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

上半年公司营业利润增速略低于主营增速，其原因一方面在于毛利率的下滑，另一方面，

应收款项增加导致上半年资产减值损失增加；此外，报告期内公司未开展理财产品导致

投资收益小幅亏损也在一定程度上造成了营业利润增速相对较低。而归属于上市公司股
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东净利润增速略低于营业利润增速的原因在于营业外净收入的减少，上半年公司营业外

净收入为 0.08 亿元，同比下滑 14.49%。 

在毛利率有所下滑的背景下，使得二季度营业利润增速超过主营的原因在于费用率下

滑；此外，二季度营业税金及附加为 0.04 亿元，同比下滑 27.79%，这也在一定程度使

得营业利润增速相对较好；而归属于上市公司股东净利润增速低于营业利润增速的原因

在于营业外净收入的减少，二季度公司营业外净收支为 0.02 亿元，同比下滑 72.21%。 

表 3：利润表各项占营收比重变动一览 

 12Q2 11Q2 12Q1 同比变动 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - 

营业成本 71.10% 70.78% 71.67% 0.31% -0.57% 

毛利率 28.90% 29.22% 28.33% -0.31% 0.57% 

营业税金及附加 0.62% 0.91% 0.59% -0.29% 0.03% 

销售费用 11.23% 13.26% 14.49% -2.03% -3.26% 

管理费用 5.80% 4.44% 4.65% 1.36% 1.15% 

财务费用 -1.29% -0.32% -0.41% -0.97% -0.88% 

资产减值损失 0.26% -0.17% 0.00% 0.43% 0.26% 

投资净收益 -0.01% 0.02% -0.01% -0.03% -0.01% 

营业利润率 12.26% 11.11% 8.99% 1.15% 3.27% 

营业外收入 0.22% 1.18% 0.75% -0.96% -0.53% 

营业外支出 0.10% 0.03% 0.05% 0.07% 0.05% 

利润总额 12.39% 12.26% 9.69% 0.13% 2.70% 

所得税 2.41% 2.45% 1.78% -0.04% 0.63% 

净利润 9.98% 9.81% 7.91% 0.17% 2.07% 

少数股东损益 0.17% 0.33% 0.18% -0.16% -0.01% 

归属母公司股东净利润率 9.81% 9.48% 7.73% 0.33% 2.08% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

上半年公司营业利润率为 10.54%，同比下滑 0.16 个百分点，归属于母公司股东净利润

率为 8.71%，同比下滑 0.19 个百分点。其中二季度公司营业利润率为 12.26%，同比上

升 1.15 个百分点，环比一季度上升 3.27 个百分点；归属于母公司股东净利润率为

9.81%，同比上升 0.33 个百分点，环比一季度上升 2.08 个百分点。显然，使得上半年

公司盈利能力同比下滑的主要原因在于毛利率下滑幅度相对较大，而二季度盈利能力同

比上升的原因则在于期间费用率的明显下滑。 

二季度毛利率为 28.90%，同比略有下滑 
上半年公司毛利率为 28.60%，同比下滑 0.84 个百分点；其中二季度公司毛利率为

28.90%，同比下滑 0.31 个百分点，环比上升 0.57 个百分点。 
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图 6：二季度毛利率为 28.90%，同比下滑 0.31 个百分点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

在铜、铝等原材料价格较去年同期下滑幅度较大背景下，上半年毛利率同比略有下滑的

原因或在于公司在终端市场开展的针对节能产品的降价促销活动，此外，劳动力成本的

上升也在一定程度上使得毛利率有所下滑。针对高能效太阳能热水器、空气能热水器及

燃气热水器的节能补贴政策已经出台，不过考虑到节能补贴政策采取企业先行下调出厂

价、政府随后向企业发放补贴的运作模式，预计下半年公司名义毛利率或有进一步下滑。 

表 4：公司分产品毛利率一览 

产品 12H1毛利率 11H1毛利率 同比变动 12H1收入占比 

燃气热水器 32.64% 32.40% 0.24% 36.16% 

电热水器 29.73% 29.66% 0.07% 15.00% 

烤炉 10.72% 13.20% -2.48% 12.35% 

配件及散件 32.04% 18.48% 13.56% 10.86% 

吸油烟机 31.65% 32.40% -0.75% 8.52% 

灶具 24.78% 38.33% -13.55% 7.92% 

壁挂炉 34.20% 18.81% 15.39% 2.94% 

消毒柜 28.05% 33.66% -5.61% 2.89% 

热泵热水器 23.20% 18.49% 4.71% 0.55% 

太阳能热水器 33.74% 11.18% 22.56% 0.13% 

其他 17.82% 32.95% -15.13% 2.68% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

分产品来看，上半年公司收入占比相对较高的燃气热水器及电热水器毛利率同比分别上

升 0.24 及 0.07 个百分点；不过灶具业务毛利率同比下滑 13.55 个百分点，其原因主要

在于子公司中山产能下降背景下固定费用摊销、设备与模具采购及海外订单变动频繁导

致成本有所上升；而产品结构改善使得上半年壁挂炉业务毛利率同比上升 15.39 个百分

点；此外，公司还通过加大研发力度使得新能源产品结构优化、核心零部件自制比例提

升，这使得太阳能业务毛利率同比上升 22.56 个百分点。 

表 5：公司分地区毛利率一览 

 12H1毛利率 11H1毛利率 毛利率变动 

内销 28.08% 30.62% -2.54% 
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外销 14.35% 9.46% 4.89% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

分地区看，上半年公司内销毛利率为 28.08%，同比下滑 2.54 个百分点，外销毛利率为

14.35%，同比上升 4.89 个百分点，外销毛利率表现较好部分抵消了内销毛利率的下滑。 

二季度期间费用率为 15.74%，同比有所下滑 
上半年公司期间费用率为 17.32%，较去年同期下滑 0.67 个百分点。其中管理费用率为

5.19%，同比上升 0.98 个百分点，而销售费用率及财务费用率分别为 12.95%及-0.82%，

同比分别下滑 0.77 及 0.87 个百分点，导致整体费用率有所下滑。使得上半年公司管理

费用率增长的原因在于人工成本增加较多所致；此外，上半年财务费用为净收益 0.12

亿元，同比下滑 1956.09%，主要原因则在于补充流动资金的存款利息增加所致。 

图 7：二季度总费用率为 15.74%，同比下滑 1.64 个百分点  图 8：公司期间费用绝对额一览 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

分季度看，二季度公司期间费用率为 15.74%，较去年同期下滑 1.64 个百分点，环比一

季度下滑 3.00 个百分点。在管理费用率同比上升 1.36 个百分点情况下，销售费用率及

财务费用率同比分别下滑 2.03 及 0.97 个百分点是导致二季度整体费用率下滑的主因。 

维持“推荐”评级 
随着节能新政的推出，公司有望在高能效燃气热水器销量明显提升的同时迎来盈利能力

改善，我们预计公司未来三年 EPS 分别为 1.12、1.31 及 1.52 元，对应目前股价 PE 为

15.24、13.07 及 11.29 倍，维持“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 2630 2972 3504 4134 货币资金 979 617 406 547 

营业成本 1895 2166 2556 3028 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 734 806 948 1106 应收账款 236 267 314 371 

％营业收入 27.9% 27.1% 27.1% 26.8% 存货 475 543 641 760 

营业税金及附加 16 18 21 25 预付账款 94 108 127 151 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 350 371 438 517 流动资产合计 2107 1900 1919 2337 

％营业收入 13.3% 12.5% 12.5% 12.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 129 144 177 200 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 4.9% 5.1% 4.8% 长期股权投资 10 10 10 10 

财务费用 -6 -3 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 固定资产合计 457 901 1182 1127 

资产减值损失 5 2 3 3 无形资产 123 116 111 105 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 1 

营业利润 240 274 311 363 其他非流动资产 56 112 168 224 

％营业收入 9.1% 9.2% 8.9% 8.8% 资产总计 2759 3040 3391 3803 

营业外收支 18 10 20 20 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 258 284 331 383 应付款项 478 546 644 763 

％营业收入 9.8% 9.5% 9.4% 9.3% 预收账款 60 68 81 95 

所得税费用 45 50 58 67 应付职工薪酬 14 16 19 22 

净利润 213 234 272 315 应交税费 -5 -6 -7 -8 

归属于母公司所有者的净
利润 

204.3 224.6 261.9 303.2 
其他流动负债 25 29 34 40 

流动负债合计 572 653 771 913 

少数股东损益 8 9 11 12 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.02 1.12 1.31 1.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 -200 169 192 226 负债合计 572 653 771 913 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 2153 2344 2567 2825 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 33 42 53 65 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2187 2387 2620 2890 

固定资产投资 -233 -500 -365 -41 负债及股东权益 2759 3040 3391 3803 

其他 -5 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -237 -500 -365 -41  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.021 1.123 1.309 1.516 

股权融资 1421 0 0 0 BVPS 10.77 11.72 12.83 14.12 

银行贷款增加（减少） -14 0 0 0 PE 16.75 15.24 13.07 11.29 

筹资成本 52 -31 -37 -44 PEG 1.19 1.08 0.93 0.80 

其他 -88 0 0 0 PB 1.59 1.46 1.33 1.21 

筹资活动现金流净额 1372 -31 -37 -44 EV/EBITDA 8.98 8.45 7.56 6.20 

现金净流量 935 -362 -211 141 ROE 9.5% 9.6% 10.2% 10.7%
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