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本报告导读： 

公司作为国内燃气热水器龙头企业，专注于厨卫电器的生产及销售，研发技术能力强，

渠道资源丰富，内外销合力，业绩有望持续提升。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予“谨慎增持”评级，目标价 17.5 元 

公司作为国内燃气热水器龙头企业，专注于厨卫电器的生产及销售，研发

技术能力强，渠道资源丰富，产品优质，近 5 年来盈利能力稳健增长。我

们预计 2016-18 年 EPS 分别为 0.81、0.93、1.03 元，参考可比公司，给予

目标价 17.5 元，对应 2016 年 22 倍 PE。首次覆盖，给予“谨慎增持”评级。 

燃气热水器龙头，市场地位稳固，盈利能力稳健增长 

公司作为国内燃气热水器龙头企业。专注于厨卫电器的生产销售，技术优

势显著，连续 12 年燃气热水器销量市场份额第一。内外销结合，公司内

销业务主要是燃气热水器；外销以烤炉为主。公司研发实力雄厚，产品凭

借良好的质量，多年屹立不倒，近 5 年来盈利能力稳健增长。 

内外销合力，业绩有望持续提升 

内销：内销市场主要以热水器产品为主，作为燃气热水器龙头，多年来依

靠产品技术立于不败之地。未来随着新品的持续推出，高毛利占比产品的

提高以及电商渠道的进一步拓展，未来业绩值得期待。 

外销：外销产品多样化，能广泛适应不同的市场需求, 市场分散，多市场

销售有利于平衡海外业务，抗压效果显著。同时，2015 年公司积极拓展

海外市场，效果显著：2015 年 5 月，公司与意大利公司 Unical AG S.p.A. 

达成在家用、商用与工业热能应用领域的合作；2015 年 5 月，公司在美

国设立全资孙公司，公司积极布局海外业务，期待发力。 

风险：厨卫行业下行，厨卫行业竞争更为激烈 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,978 4,192 4,607 5,158 5,695 

(+/-)% 8% 5% 10% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 269 310 356 413 468 

(+/-)% -5% 15% 15% 16% 13% 

净利润 267 319 355 409 454 

(+/-)% 8% 20% 11% 15% 11% 

每股净收益（元） 0.61 0.73 0.81 0.93 1.03 

每股股利（元） 0.43 0.25 0.28 0.32 0.36 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 6.8% 7.4% 7.7% 8.0% 8.2% 

净资产收益率(%) 10.3% 11.3% 11.6% 12.2% 12.4% 

投入资本回报率(%) 12.3% 13.7% 17.5% 22.3% 28.1% 

EV/EBITDA 14.5 12.1 9.6 8.1 6.8 

市盈率 25.6 21.4 19.2 16.7 15.0 

股息率 (%) 0.9% 2.8% 1.6% 1.8% 2.1% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 17.50 

  当前价格： 15.50 

2016.04.11 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.36-32.48 

总市值（百万元） 6,820 

总股本/流通 A 股（百万股） 440/300 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 68% 

日均成交量（百万股） 363.05 

日均成交值（百万元） 52.95 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,821 

每股净资产 6.41 

市净率 2.4 

净负债率 -25.34% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.23 0.25 

Q2 0.23 0.27 

Q3 0.12 0.16 

Q4 0.15 0.13 

全年 0.73 0.81 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 6% 7% -24% 

相对指数 -1% 11% 2% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.04.10 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
万和电气（002543） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 17.50 

当前价格： 15.50 

2016.04.10 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.vanward.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司一直围绕厨卫电器主业展开发展，

致力于成为世界级品牌的燃气具专家和

最具高效、节能、环保的生活热水系统

供应商，主营业务为厨卫电器产品的研

发、生产和主售。 

公司的主要产品包括热水器系列和配套

厨房电器系列。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-24% -18% -12% -5% 1% 7%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.36-32.48 

市值（百万） 6,820 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业总收入    3,978 4,192 4,607 5,158 5,695 6,181 6,658 

营业成本    2,796 2,893 3,164 3,528 3,883 4,218 4,544 

税金及附加    27 28 31 35 38 42 45 

销售费用    617 661 727 814 898 975 1,050 

管理费用    269 300 330 369 408 442 477 

EBIT    269 310 356 413 468 504 543 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    22 23 25 27 27 27 27 

财务费用    -17 -38 -20 -22 -21 -19 -22 

营业利润    300 364 401 462 516 550 592 

所得税    45 60 63 72 80 85 92 

少数股东损益    0 0 0 0 0 0 0 

净利润    267 319 355 409 454 484 519 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    538 722 1,148 1,590 2,061 2,554 3,073 

其他流动资产    21 237 237 237 237 237 237 

长期投资    176 201 201 201 201 201 201 

固定资产合计    766 874 650 425 201 -23 -247 

无形及其他资产    425 354 332 312 292 273 255 

资产合计    3,756 4,256 4,613 5,047 5,505 5,968 6,452 

流动负债    1,102 1,353 1,463 1,611 1,755 1,891 2,023 

非流动负债    73 82 82 82 82 82 82 

股东权益    2,580 2,821 3,068 3,354 3,667 3,994 4,347 

投入资本(IC)    1,866 1,906 1,727 1,571 1,414 1,248 1,081 

现金流量表           

NOPLAT    230 261 302 351 397 428 462 

折旧与摊销    168 202 246 245 244 243 242 

流动资金增量    -78 -2 -67 -89 -87 -77 -76 

资本支出    -197 -218 0 0 0 0 0 

自由现金流    124 242 481 507 555 594 628 

经营现金流    207 679 489 516 564 604 637 

投资现金流    -222 -571 -107 -105 -105 -105 -105 

融资现金流    -221 -71 -88 -101 -120 -138 -145 

现金流净增加额    -236 37 294 310 338 361 387 

财务指标           

成长性           

收入增长率    7.7% 5.4% 9.9% 12.0% 10.4% 8.5% 7.7% 

EBIT 增长率    -5.1% 15.1% 14.7% 16.2% 13.2% 7.8% 7.7% 

净利润增长率    7.7% 19.6% 11.4% 15.1% 11.1% 6.4% 7.4% 

利润率           

毛利率    29.7% 31.0% 31.3% 31.6% 31.8% 31.8% 31.8% 

EBIT 率    6.8% 7.4% 7.7% 8.0% 8.2% 8.2% 8.2% 

净利润率    6.7% 7.6% 7.7% 7.9% 8.0% 7.8% 7.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    10.3% 11.3% 11.6% 12.2% 12.4% 12.1% 11.9% 

总资产收益率(ROA)    7.1% 7.5% 7.7% 8.1% 8.3% 8.1% 8.0% 

投入资本回报率(ROIC)    12.3% 13.7% 17.5% 22.3% 28.1% 34.3% 42.7% 

运营能力           

存货周转天数    104.4 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2 100.2 

应收账款周转天数    38.0 42.4 42.4 42.4 42.4 42.4 42.4 

总资产周转天数    345 371 365 357 353 352 354 

净利润现金含量    0.78 2.13 1.38 1.26 1.24 1.25 1.23 

资本支出/收入    5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    31.3% 33.7% 33.5% 33.5% 33.4% 33.1% 32.6% 

净负债率    -20.9% -25.3% -37.2% -47.2% -56.0% -63.7% -70.5% 

估值比率           

PE    25.6 21.4 19.2 16.7 15.0 14.1 13.1 

PB    2.6 2.4 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA    14.5 12.1 9.6 8.1 6.8 5.8 4.9 

P/S    1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

股息率    0.9% 2.8% 1.6% 1.8% 2.1% 2.3% 2.4% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 首次覆盖，给予“谨慎增持”评级，目标价 17.5 元 

公司作为国内燃气热水器龙头企业，专注于厨卫电器的生产销售，研发

技术能力强，渠道资源丰富。我们预计 2016-18 年 EPS 分别为 0.81、0.93、

1.03 元，主要来自于传统业务的增长。 

 

表 1. 2013-2018 年收入拆分表 

百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,692  3,978  4,192  4,607  5,158  5,695  

    产品 3,615  3,889  4,084  4,489  5,025  5,548  

生活热水 1,745  2,096  2,180  2,398  2,710  2,981  

厨房电器 1,470  1,487  1,672  1,856  2,079  2,328  

其他 399  306  232  234  237  239  

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

参考可比公司，2016 年 PE 平均 21.5 倍，PS 平均 4.3 倍。万和电气 2016

年 PE 预计为 19.1 倍，PS 预计为 1.4 倍，PE 略低于行业平均、PS 远低

于行业平均，表明公司盈利能力还有较大的提升空间。 

PE 估值法：按照可比公司平均的 PE 值，给予 2016 年 21.5 倍 PE，对应

股价 17.5 元。 

PS 估值法：我们给予公司 2015 年 1.8 倍 PS，对应市值 83 亿，股价 18.8

元。 

 

综上，基于谨慎性原则，我们给予公司目标价 17.5 元，首次覆盖，给予

“谨慎增持”评级。 

 

表 2. 可比公司 PE，以 2016/4/8 收盘价计算 

公司 公司 现价 每股收益(元) 市盈率(X) 

代码 名称 (元) 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

002508 老板电器 48.12 1.18 1.68 2.25 40.8 28.7 21.4 

002035 华帝股份 18.50 0.78 0.64 0.86 23.6 29.0 21.4 

000533 万家乐 9.62 0.61 0.70 0.83 15.9 13.7 11.6 

002677 浙江美大 16.30 0.34 0.44 0.52 47.3 37.3 31.6 

  行业平均         31.9 27.2 21.5 

002543 万和电气 15.50 0.61 0.73 0.81 25.4 21.2 19.1 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

注：可比公司盈利预测用的是 wind 一致预期，万和电气预测为国泰君安预测 

 

表 3. 可比公司 PS，以 2016/4/8 收盘价计算 

公司 公司 现价 总收入（百万） PS(X) 

代码 名称 (元) 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

002508 老板电器 48.12 3,589 4,596 5,837 6.5 5.1 4.0 

002035 华帝股份 18.50 4,230 3,909 4,537 1.6 1.7 1.5 
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000533 万家乐 9.62 3,896 4,001 4,201 1.7 1.7 1.6 

002677 浙江美大 16.30 470 562 635 13.9 11.6 10.3 

  行业平均         5.9 5.0 4.3 

002543 万和电气 15.50 3,978 4,192 4,607 1.7 1.6 1.5 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

注：可比公司盈利预测用的是 wind 一致预期，万和电气盈利预测为国泰君安预测 

 

2. 燃气热水器龙头企业 

2.1. 主营业务结构稳定，市场地位稳固 

 

公司作为国内燃气热水器龙头企业。专注于厨卫电器的生产销售，技术

优势显著，连续 12 年燃气热水器销量市场份额第一。内外销结合，公

司内销业务主要是燃气热水器；外销以烤炉为主。 

 

图 1. 产品结构稳定  图 2. 燃气热水器和烤炉业务为主（2013 年） 

   

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 3. 国内业务为主  图 4.燃气热水器零售量市占率第一（2015 年 10 月） 

   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 

 

2.2. 技术研究实力显著，业绩稳定增长 
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公司研发实力雄厚，产品凭借良好的质量，多年屹立不倒。公司 2015

年 1 月成立万和研究院，定位于公司的前瞻性技术研究及管理，预计未

来公司技术创新能力将进一步得到提高。 

 

产品的优势显著，近 5 年来盈利能力稳健增长。根据 2015 年年报，公

司收入 41.9 亿，同比增长 5%；归属于母公司股东净利润 3.2 亿，同比

增长 20%。2015 年公司毛利率、净利率达到历史新高，分别为 31%

（+1.3pct）、7.6%（+0.9pct），盈利能力不断提升。 

 

图 5. 收入增速放缓  图 6. 盈利能力增强 

   

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 7. 盈利能力增强 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 内外销合力，业绩有望持续提升 

3.1. 新品的推出、电商渠道的开拓将进一步拓展内销市场 

 

内销市场主要以热水器产品为主，作为燃气热水器龙头，多年来依靠产

品技术立于不败之地。未来随着新品的持续推出，高毛利占比产品的提

高以及电商渠道的进一步拓展，未来业绩值得期待。 
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图 8. 内销以热水器为主 

 

数据来源：公司调研、国泰君安证券研究 

 

3.1.1. 新品开发能力强，产品结构优化利于改善公司业绩 

 

公司自成立以来一直注重新品的开发，也正是依靠产品创新研发技术十

多年来占据国内燃气热水器龙头地位。未来随着新品的推出，带动公司

收入增长，同时随着产品结构的改善，高毛利产品的占比将会提升，公

司盈利能力将显著增强。 

  

图 9. 公司一直致力于新品开发 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.1.2. 电商渠道增速显著 

 

2015 年，公司收入中专卖店的占比约为 20%-30%，电商占比约为 20%，

超市卖场 40%。2015 年电商收入规模约为 4.1 亿元，同比增长 76%，根

据中怡康线上周度零售监测数据显示，2015 年公司主要电商产品零售额

增速远高于行业增速，未来随着电商渠道的进一步布局，有望带动内销

持续增长。 
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图 10. 2015 年公司主要电商产品零售额增速远高于行业增速 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3.2. 积极布局全球市场，期待发力 

 

3.2.1. 外销产品多样化，抗压效果显著 

 

公司外销品类繁多，如热水器、厨电产品、烤炉、新能源热水器等，能

广泛适应不同的市场需求。烤炉主要销售到北美，欧洲，澳大利亚等区

域；热水器主要销往南美、中东、欧洲等地；同时，加大力度开拓俄罗

斯、印度、中东、东南亚等新兴市场。多市场销售有利于平衡海外业务。 

 

图 11. 外销产品多样化 

 

数据来源：公司调研、国泰君安证券研究 

 

3.2.2. 积极布局海外市场，期待发力 

 

2015 年以来，公司积极布局海外业务，致力于拓展海外市场： 

 

 与意大利公司 Unical AG S.p.A.在北京签订了《合同》，达成在家用、

商用与工业热能应用领域缔结战略合作伙伴联盟，共同拓展全球业

务。 

 2015 年，公司在美国设立全资孙公司，将为公司进一步深耕国际市
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场创造更有利的条件，也有助于拓宽公司的海外业务渠道，为公司

未来在海外的投资创造更为便利的条件，不断提升公司在国际市场

上的知名度和影响力。 

 

图 12. 积极布局海外市场 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 风险 

（1）行业下行的风险 

公司主营业务厨卫电器业务受房地产市场影响较大，当房地产市场疲软

时，会影响整个厨卫行业的发展，从而影响公司的收入和利润。 

 

（2）行业竞争更为激烈的风险 

厨卫行业产品技术门槛低，同质化程度高，中低端市场品牌杂乱，竞争

激烈。 

 

5. 附 

5.1. 股权结构 

 

控股股东为万和集团，持有公司 38.25%的股权。公司股东卢础其、卢

楚隆和卢楚鹏三兄弟为一致行动人，三人是万和集团实际控制人，同时

也是万和电气的实际控制人。 
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图 13. 控股股东为万和集团 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

5.2. 发展历程和主要产品毛利率 

 

图 14. 发展历程 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 15. 烤炉毛利率较低 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
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5.3. 厨卫电器行业情况与竞争格局 

烟、灶、热水器市场增速放缓。2014 年城镇家庭中，油烟机、热水器的

渗透率分别高达 83%、68%。2012 年以来市场增速放缓，2008-2014 年

烟、灶行业 CAGR 分别为 10%、4%。 

 

图 16. 油烟机、热水器的渗透率分别高达 83%、68% 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 17. 烟、灶市场平稳  图 18. 热水器市场平稳 

   

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
 

数据来源：产业在线、国泰君安证券研究 
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图 19. 油烟机价格不断提升，结构升级明显  图 20. 燃气灶价格不断提高，结构升级明显 

   

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 
 

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 

 

图 21. 2015 年万和电气油烟机零售量市场份额不高  图 22. 2015 年万和电气燃气灶零售量市场份额不高 

   

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 
 

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 

 

图 23. 2015 年 10 月万和热水器零售量市占率第四 

 

数据来源：中怡康、国泰君安证券研究 
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