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 被忽视的燃热龙头，增长超预期 
万和电气(002543) 
燃气热水器份额第一，业绩增长大超预期  
万和电气 2016全年业绩 YoY+35%，大超市场预期。2017Q1由于原材料价格
上涨成本承压，增速有所下滑。公司产品价格更为亲民，品牌与渠道优势
集中于广西、安徽等中部地区，三四线地产高增速将推动销售持续增长。 
 
2017Q1 业绩 YoY+18.2% 
万和电气 2016全年实现收入 49.6亿元，YoY+18.3%；实现业绩 4.3亿元，
YoY+35.1%；实现 EPS0.98 元；大超市场预期。2017Q1 单季度，公司实现
收入 14.5亿元，YoY+12.1%；实现业绩 1.3 亿元，YoY+18.2%；业绩增速有
所下滑。同时，公司预测 2017H1 业绩变动幅度为 5%-40%。增速下滑主要
由于原材料价格高于上年同期，盈利能力承压。2017Q1 公司毛利率同比下
降 4.1pct 至 29.3%；期间费用率基本持平，由于公允价值变动亏损大幅减
少，归母净利率同比提升 0.5pct 至 8.7%。 
 
三四线地产超预期，公司显著受益 
与 A.O.史密斯等高端品牌相比，万和产品在价格上更具亲和力，品牌与渠
道优势也主要集中于中部地区。根据中怡康数据，2017Q1万和热水器广西
省零售量市场份额 27.0%、广东省 25.4%、安徽省 29.3%、湖南省 25.7%、
江西省 22.9%，领先优势明显。我们测算 2017Q1 三四线城市商品房住宅成
交面积 YoY+45%，超出市场预期。家电销售滞后于地产，三四线地产去库
存将为万和热水器与厨电销量维持快速增长提供重要支撑。 
 
北方地区“煤改气”，壁挂炉市场空间广阔 
根据 2017年两会政府工作报告，未来政府将“全面实施散煤综合治理，推
进北方地区冬季清洁取暖，完成以电代煤、以气代煤 300万户以上”。北京、
河北、天津等雾霾重灾区均已推出“煤改清洁能源”相关政策，并加大壁
挂炉等取暖设备的招标采购力度。按照壁挂炉 70%使用率、单台价格 6000
元测算，市场整体规模 126 亿元。北京通州 2016-2017 年度农村地区“煤
改气”项目壁挂炉和燃气灶具采购项目总金额 6 亿元，公司为中标企业之
一。未来随着雾霾治理力度加大以及政府取暖设备招标持续进行，壁挂炉
业务有望产生明显收入与业绩贡献。 
 
受益三四线地产高增速与京津冀“煤改气”，维持“增持”评级 
万和为我国燃气热水器龙头企业，2017Q1 燃气热水器零售量市场份额
16.1%位列行业第一。公司产品价格亲民，在广西、安徽等中部地区具有较
强的品牌与渠道优势，市场一方面忽视了三四线地产高增速所带来的业绩
弹性。另一方面，公司作为北方“煤改气”受益标的，市场也并未给予足
够重视。我们预计 2017-2019 年公司 EPS分别为 1.26/1.56/1.89元。参考
可比公司估值，给予 2017 年 22-24倍 PE，对应合理价格区间 27.72-30.24
元。维持“增持”评级。 
 
风险提示：地产销售大幅下滑，原材料价格大幅上涨。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 440.00 

流通 A 股 (百万股) 336.51 

52 周内股价区间 (元) 14.80-22.24 

总市值 (百万元) 9,720 

总资产 (百万元) 5,345 

每股净资产 (元) 6.93  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,192 4,960 5,845 6,826 7,897 

+/-%  5.39 18.30 17.84 16.79 15.69 

净利润 (百万元) 319.10 431.17 554.27 686.65 829.65 

+/-%  19.56 35.12 28.55 23.88 20.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.98 1.26 1.56 1.89 

PE (倍) 30.46 22.54 17.54 14.16 11.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/6a45061f-adde-439c-96aa-a13f7c5e0f4a.pdf
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入YoY(%) 10.5  14.0  12.5  35.2  12.1  

归母净利YoY(%) 3.3  26.7  14.6  118.5  18.2  

ROE(%) 3.7  4.2  2.2  4.8  4.2  

扣非后 ROE(%) 3.7  4.2  1.7  4.6  3.3  

ROA(%) 2.5  2.7  1.4  2.8  2.4  

销售毛利率(%) 33.5  35.3  35.3  30.3  29.3  

销售净利率(%) 8.2  11.4  5.9  9.1  8.6  

销售商品提供劳务收到的现金 11.8  11.5  18.6  3.5  14.8  

经营活动现金净流量 3.5  2.8  1.7  0.8  2.8  

购建固定无形长期资产支付的现金 0.6  0.7  1.1  1.6  0.8  

投资支付的现金 5.4  20.6  9.2  0.5  0.1  

投资活动现金净流量 -0.7  1.1  0.7  -1.5  -0.8  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

取得借款收到的现金 0.0  0.6  0.3  -0.4  0.0  

筹资活动现金净流量 0.0  -0.8  -2.5  0.2  0.0  

现金流量净额 2.8  3.1  -0.1  -0.4  2.1  

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 万和电气历史PE-Bands  图表3： 万和电气历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,827 3,471 4,366 5,479 6,710 

现金 590.15 1,208 1,633 2,306 3,066 

应收账款 487.24 606.62 678.55 801.13 927.16 

其他应收账款 31.67 26.48 39.30 43.82 49.68 

预付账款 25.99 57.78 58.55 72.44 81.94 

存货 794.44 875.26 1,087 1,255 1,447 

其他流动资产 897.44 696.27 870.70 1,002 1,138 

非流动资产 1,429 1,620 1,070 870.26 670.34 

长期投资 156.72 169.64 0.00 0.00 0.00 

固定投资 787.15 781.15 795.80 754.35 684.86 

无形资产 257.81 255.74 254.29 248.19 242.90 

其他非流动资产 227.36 413.01 19.55 (132.29) (257.42) 

资产总计 4,256 5,090 5,436 6,350 7,380 

流动负债 1,353 2,084 1,880 2,219 2,551 

短期借款 0.00 20.76 0.00 0.00 0.00 

应付账款 696.52 922.55 1,015 1,209 1,401 

其他流动负债 656.81 1,141 864.66 1,010 1,150 

非流动负债 81.51 83.20 78.92 78.90 79.32 

长期借款 7.79 7.79 7.79 7.79 7.79 

其他非流动负债 73.72 75.41 71.12 71.10 71.53 

负债合计 1,435 2,167 1,959 2,298 2,630 

少数股东权益 0.59 (0.35) (0.35) (0.35) (0.35) 

股本 440.00 440.00 440.00 440.00 440.00 

资本公积 1,249 1,249 1,249 1,249 1,249 

留存公积 1,133 1,234 1,789 2,363 3,061 

归属母公司股 2,821 2,923 3,478 4,052 4,750 

负债和股东权益 4,256 5,090 5,436 6,350 7,380  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,192 4,960 5,845 6,826 7,897 

营业成本 2,893 3,309 4,000 4,650 5,368 

营业税金及附加 28.17 39.50 41.65 49.63 58.86 

营业费用 661.29 876.70 888.37 1,024 1,169 

管理费用 300.12 295.15 338.98 392.49 450.10 

财务费用 (38.32) (34.28) (57.43) (80.91) (110.59) 

资产减值损失 7.35 3.50 4.78 4.35 4.50 

公允价值变动收益 (0.43) 0.43 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 23.24 24.98 21.35 22.58 22.78 

营业利润 363.81 495.30 649.15 808.62 979.32 

营业外收入 17.04 27.98 18.56 19.53 20.24 

营业外支出 1.99 4.15 2.56 2.68 2.77 

利润总额 378.86 519.13 665.16 825.47 996.79 

所得税 59.83 88.82 110.89 138.82 167.14 

净利润 319.03 430.31 554.27 686.65 829.65 

少数股东损益 (0.07) (0.85) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 319.10 431.17 554.27 686.65 829.65 

EBITDA 527.24 601.83 752.71 896.01 1,039 

EPS (元) 0.73 0.98 1.26 1.56 1.89  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 5.39 18.30 17.84 16.79 15.69 

营业利润 21.18 36.14 31.06 24.56 21.11 

归属母公司净利润 19.56 35.12 28.55 23.88 20.83 

获利能力 (%)      

毛利率 31.00 33.28 31.55 31.87 32.02 

净利率 7.61 8.69 9.48 10.06 10.51 

ROE 11.31 14.75 15.94 16.94 17.47 

ROIC 13.99 26.37 27.11 37.42 49.71 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.71 42.58 36.03 36.19 35.64 

净负债比率 (%) 0.54 1.32 0.40 0.34 0.30 

流动比率 2.09 1.67 2.32 2.47 2.63 

速动比率 1.50 1.25 1.74 1.90 2.06 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.06 1.11 1.16 1.15 

应收账款周转率 8.78 8.84 8.91 8.90 8.83 

应付账款周转率 4.56 4.09 4.13 4.18 4.11 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.98 1.26 1.56 1.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 2.01 0.52 1.71 1.89 

每股净资产(最新摊薄) 6.41 6.64 7.90 9.21 10.80 

估值比率      

PE (倍) 30.46 22.54 17.54 14.16 11.72 

PB (倍) 3.45 3.32 2.79 2.40 2.05 

EV_EBITDA (倍) 15.50 13.58 10.86 9.12 7.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 678.66 883.99 229.07 753.40 830.77 

净利润 319.03 430.31 554.27 686.65 829.65 

折旧摊销 201.74 140.82 160.99 168.30 170.62 

财务费用 (38.32) (34.28) (57.43) (80.91) (110.59) 

投资损失 (23.24) (24.98) (21.35) (22.58) (22.78) 

营运资金变动 175.59 342.82 (585.88) (0.73) (39.56) 

其他经营现金 43.86 29.31 178.47 2.68 3.44 

投资活动现金 (570.75) (39.53) 158.52 (49.39) (48.65) 

资本支出 218.09 402.73 0.00 0.00 0.00 

长期投资 366.25 (350.47) (213.78) 0.00 0.00 

其他投资现金 13.59 12.73 (55.26) (49.39) (48.65) 

筹资活动现金 (70.92) (310.29) 36.53 (31.07) (21.25) 

短期借款 0.00 20.76 (20.76) 0.00 0.00 

长期借款 7.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (78.72) (331.13) 57.30 (31.07) (21.25) 

现金净增加额 44.48 543.06 424.13 672.94 760.87  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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