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万和电气（002543）\家用电器 

——万和电气超预期增长 

事件： 

公司发布2016年年度业绩快报称，2016年归属于母公司所有者的净利润为

4.13亿元，较上年同期增29.56%；营业收入为49.67亿元，较上年同期增

18.48%；基本每股收益为0.9396元，较上年同期增29.56%。 

投资要点： 

 热水器行业借房地产装修高速增长 

据产业在线2016年全年数据，燃气热水器销量0.22亿台，增长12.3%；电

热水器销量2660.5万台，增长3.3%；热泵式热水器销量151.3万台，增长

20.7%；太阳能热水器销量618.5万台、下滑16.5%。作为万和电气主业的

燃气热水器业年增幅达到12%以上，预计在装修后周期、油气管道普及度

稳定增长及消费升级的共同推动下，全行业未来2年仍有望维持两位数的增

长。 

 公司补上电热短板增速超越行业增速 

公司2016年收入较上年同期增18.48%，比行业增幅高出5成，显示出公司

作为燃气热水器行业龙头的增长力高于行业均速；同时在过往弱项的电热

水器领域，公司2016年增速也大幅领先。在广东市场，万和2016年的区域

市场占有率达到20.4%，占据第一；在全国电热市场的年度增长率达到

10.13%，是行业增速的3倍，其中二级市场的增幅高达16.8%，表明公司

在跟博世合作推进电热市场后，短板正在补上。 

 

   公司借产品结构高端化提升净利率水平 

公司满足高端用户对产品的需求，积极进行产品结构调整，加大产品技术

研发创新力度，在目前国内燃气热水器在3000元以上的市场上外资品牌的

优势壁垒下，万和通过产品创新进军高端市场，在13升3000元价位的零售

额占比大幅提升，使得公司整体销售净利率提升了10%，达到8.3%。公司

的盈利能力处于快速提升的拐点，这必将推动公司盈利进入快速增长阶段。 

 

 

 风险提示 

行业销量回落、公司产品进军高端失败 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 440/337 

流通 A 股市值（百万元） 6,074 

每股净资产（元） 6.33 

资产负债率（%） 39.17 

一年内最高/最低（元） 20.20/12.20 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 423.83 463.34 4,470.2

5 

5,096.0

8 

5,860.49 
 

营业收入 3,977.7

2 

4,192.2

2 

4,966.9

4 

5,662.3

1 

6,511.6

6 应收账款+票据 995.68 1,047.0

3 

1,258.8

1 

1,369.8

4 

1,653.11 
 

营业成本 2,795.7

7 

2,892.6

0 

3,372.5

5 

3,822.0

6 

4,362.8

1 预付账款 34.94 25.99 90.78 41.56 109.51 
 

营业税金及附加 26.64 28.17 32.29 36.81 42.34 

存货 799.40 794.44 933.96 1,024.8

1 

1,211.09 
 

营业费用 616.69 661.29 740.41 844.06 970.67 

其他 21.02 237.03 237.03 237.03 237.03 
 

管理费用 269.35 300.12 339.39 386.91 444.95 

流动资产合计 2,274.8

7 

2,700.1

1 

7,123.1

2 

7,901.6

0 

9,203.52 
 

财务费用 -16.58 -38.32 3.03 15.15 9.87 

长期股权投资 146.53 156.72 156.72 156.72 156.72 
 

资产减值损失 7.62 7.35 6.50 6.50 6.50 

固定资产 695.99 787.15 783.02 692.03 601.05 
 

公允价值变动收益 0.00 -0.43 0.00 0.00 0.00 

在建工程 69.79 86.86 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 21.99 20.20 0.00 0.00 0.00 

无形资产 262.64 257.81 251.94 246.07 240.19 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 174.69 127.43 123.42 119.41 115.39 
 

营业利润 300.22 360.77 472.77 550.82 674.52 

非流动资产合计 1,349.6

4 

1,415.9

7 

1,315.1

0 

1,214.2

3 

1,113.35 
 

营业外净收益 12.14 18.10 11.72 11.72 11.72 

资产总计 3,624.5

1 

4,116.0

8 

8,438.2

2 

9,115.8

3 

10,316.8

7 

 
利润总额 312.36 378.86 484.50 562.54 686.25 

短期借款 0.00 0.00 4,067.3

8 

4,080.7

5 

4,846.20 
 

所得税 45.47 59.83 72.67 84.38 102.94 

应付账款+票据 791.70 954.00 923.00 1,204.1

8 

1,223.96 
 

净利润 266.89 319.03 411.82 478.16 583.31 

其他 250.11 329.29 324.68 370.59 375.12 
 

少数股东损益 0.00 -0.07 0.21 0.25 0.30 

流动负债合计 1,041.8

1 

1,283.3

0 

5,315.0

6 

5,655.5

2 

6,445.28 
 

归属于母公司净利

润 

266.89 319.10 411.61 477.92 583.01 

长期带息负债 0.00 7.79 7.79 7.79 7.79 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 2.22 3.88 3.88 3.88 3.88 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 2.22 11.68 11.68 11.68 11.68 
 

成长能力 
     

负债合计 1,044.0

3 

1,294.9

7 

5,326.7

4 

5,667.2

0 

6,456.95 
 

营业收入 7.72% 5.39% 18.48% 14.00% 15.00% 

少数股东权益 0.00 0.59 0.80 1.05 1.35 
 

EBIT 4.80% 22.80% 33.44% 18.32% 20.33% 

股本 440.00 440.00 440.00 440.00 440.00 
 

EBITDA 7.51% 21.73% 2.80% 15.37% 17.50% 

资本公积 1,248.9

7 

1,248.9

7 

1,248.9

7 

1,248.9

7 

1,248.97 
 

归属于母公司净利

润 

14.29% 19.56% 28.99% 16.11% 21.99% 

留存收益 891.50 1,131.5

5 

1,421.7

1 

1,758.6

1 

2,169.60 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,580.4

8 

2,821.1

1 

3,111.48 3,448.6

3 

3,859.92 
 

毛利率 29.71% 31.00% 32.10% 32.50% 33.00% 

负债和股东权益总

计 

3,624.5

1 

4,116.0

8 

8,438.2

2 

9,115.8

3 

10,316.8

7 

 
净利率 6.71% 7.61% 8.29% 8.44% 8.96% 

       
ROE 10.34% 11.31% 13.23% 13.86% 15.11% 

现金流量表      
 

ROIC 9.72% 11.69% 15.40% 6.92% 7.96% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 244.95 297.01 401.86 468.20 573.34 
 

资产负债率 28.80% 31.46% 63.13% 62.17% 62.59% 

折旧摊销 168.36 201.74 94.37 94.37 94.37 
 

流动比率 2.18 2.10 1.34 1.40 1.43 

财务费用 -1.35 -7.41 7.79 19.92 14.64 
 

速动比率 1.40 1.30 1.12 1.17 1.20 

存货减少 -103.12 4.96 -139.53 -90.84 -186.29 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -103.90 170.62 -312.20 265.29 -326.91 
 

应收账款周转率 4.14 4.13 4.06 4.26 4.06 

其它 -2.34 -16.64 6.50 6.50 6.50 
 

存货周转率 3.50 3.64 3.61 3.73 3.60 

经营活动现金流 202.60 650.28 58.80 763.43 175.66 
 

总资产周转率 1.10 1.02 0.59 0.62 0.63 

资本支出 196.96 218.09 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 29.48 1,039.7

2 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.61 0.73 0.94 1.09 1.33 

其他 4.52 687.06 9.97 9.97 9.97 
 

每股经营现金流 0.46 1.48 0.13 1.74 0.40 

投资活动现金流 -221.92 -570.75 9.97 9.97 9.97 
 

每股净资产 5.86 6.41 7.07 7.84 8.77 

债权融资 0.00 7.79 4,067.3

8 

13.37 765.45 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.66 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 30.90 25.84 20.03 17.25 14.14 

其他 -221.14 -79.37 -129.24 -160.93 -186.66 
 

市净率 3.20 2.92 2.65 2.39 2.14 

筹资活动现金流 -221.14 -70.92 3,938.1

4 

-147.56 578.79 
 

EV/EBITDA 17.53 14.15 20.70 17.96 16.25 

现金净增加额 -239.11 16.10 463.34 4,470.2

5 

5,096.08 
 

EV/EBIT 27.35 21.89 24.67 20.87 18.44 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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