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[Table_Summary] 报告摘要： 

 壁挂炉业务：翻倍增长，盈利能力超整体 

16 年我国燃气壁挂炉的销量在 210 万台左右。17 年受煤改气政策拉动，我们预

计市场总规模将达到 400 万台左右，其中公司壁挂炉销量在 40 万台左右。综合

需求和产能因素，预计公司 18 年壁挂炉销量在 80 万台左右。公司在壁挂炉业务

上严把质量、着眼长远，2013 年数据显示公司壁挂炉业务毛利率在 38%，我们

预测 2017 年壁挂炉净利率水平有望高于传统业务。 

 燃气热水器：稳健增长，提价有望改善盈利能力 

燃气热水器行业内销量过去五年复合增长率 10.5%，公司作为规模领先企业最大

化受益。我们预计公司 2017 年燃气热水器业务的收入增速在 20%以上，2018 年

仍将呈现快速增长局面。2017 年公司内销出货提价幅度远小于原材料上涨幅度，

造成毛利率的大幅下降。针对于此 2018 年公司出厂价存在进一步提升的可能，

这将在一定程度上缓解公司的成本端压力，带来盈利能力的回升。同时由于 2017

年终端销售增速较快，渠道端库存普遍较低，行业竞争对手普遍存在提价可能，

我们预计公司燃气热水器的销量增速受提价影响的幅度相对较小。  

 出口：增长态势望延续，盈利能力将改善 

出口业务受增速较高影响，占比逐渐提升。16 年公司出口收入同比增长 9%，占

总收入 33%，17年上半年出口收入同比增长 39%，占总收入比重已经提升至 41%。

公司出口以烤炉为主，燃气热水器较少。我们预计 2018 年公司出口依然将维持

高增长状态。另外出口业务对盈利能力的冲击随着新一年的到来有望显著改善。 

 看好公司中长期发展，维持强烈推荐评级 

短期来看：1、燃气热水器受益于天然气基建推进、流动性人口减少与消费升级，

公司燃气热水器规模与市占率有望持续提升；2、其他厨电业务在营销渠道端不

断发力的情况下也有望保持快速增长；3、受益于“煤改气”实施，2017 年公司

壁挂炉产品有望爆发性增长；4、出口业务方面随着公司议价能力提升，也会在

销量和均价方面有较大改善；5、公司投资的揭东农商行营业情况 18 年改善确定

性较强，主业稳定增长叠加投资收益增加有望带来 18 年业绩高增长。 

中长期来看：南方地区天然气使用有望加速普及，带动燃气热水器以及壁挂炉产

品的需求增长。公司作为燃气热水器行业规模领先企业，有望持续受益。 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.97、1.53、2.00 元。给予强烈推荐评级。 

 风险提示：需求不及预期，汇率及原料价格波动，参股公司带来的非经常性损益。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,960  6,902  8,829  10,607  

增长率（%） 18.3% 39.2% 27.9% 20.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 431  427  674  881  

增长率（%） 35.1% -0.9% 57.8% 30.8% 

每股收益（元） 0.98  0.97  1.53  2.00  

PE（现价） 22.9  23.1  14.7  11.2  

PB 3.4 3.3 2.7 2.2 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格： 22.45 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-01-03 

近 12 个月最高/最低

（元） 

25.55/15.74 

总股本（百万股） 440.00  

流通股本（百万股） 373.28  

流通股比例（%） 85% 

总市值（亿元） 98.78  

流通市值（亿元) 83.80  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

[Table_Author] 分析师：马科 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、燃气壁挂炉：翻倍增长，盈利能力超整体 

（一）行业销量：17 年接近翻倍，18 年继续高增长 

政策上冬季清洁取暖的总基调是“宜气则气”、“宜电则电”，气主要指的是燃气壁挂炉，

其优点是投资少，缺点是受燃气管网基础设施的限制；电主要指的是空气源热泵，其优点是

采暖和制热均可，但缺点是单次投资大，达到 2-3 万元/户。从目前情况来看，冬季清洁取暖

改造中，采用煤改气的比例超过 80%。煤改气的市场仍然在不断扩大，由“2+26”向非“2+26”

城市拓展，禁煤区建设也在逐步扩大，如河南、山西、山东等地。 

2016 年，我国燃气壁挂炉的销量在 210 万台左右。2017 年受煤改气政策拉动，我们预

计市场总规模将达到 400 万台左右，2018 年市场规模仍有望进一步扩大。 

从壁挂炉市场格局来看，在零售端外资品牌仍能占据 40%左右的市场，而在煤改气渠道

中，外资品牌占比很小。我们预计主要的国内品牌万和与小松鼠在 2017 年的市占率均在 10%

左右。 

我们预计公司 2017 年壁挂炉销量在 40 万台左右，考虑到公司杏坛基地达产后产能释放，

我们预计 18 年公司壁挂炉总产能在 80-120 万台之间，主要限制是上游供应商的供应能力，

由于公司对供应链较为严格的管控，产量存在不确定性。 

图 1：我国燃气壁挂炉市场销量快速增长  图 2：我国燃气壁挂炉市场销量结构：国产品牌主导 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                     资料来源：wind，民生证券研究院 

图 3：万和壁挂炉产品营业收入及增速  图 4：万和电气壁挂炉产能 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院                                 资料来源：公司年报，民生证券研究院 
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（二）万和壁挂炉：严把质量，着眼长远 

公司壁挂炉业务着眼于长期健康发展，并未因短期需求爆发而去快速抢占市场、降低自

身门槛。公司在质量和品牌端的管控主要体现在以下几点。 

一是供应链管理，公司壁挂炉以进口配件为主，包括燃气阀、水泵、换热器等；二是对

整机性能把控，杜绝稳定性相对较差的“定制机”；三是在渠道上重视基础设施、后续服务

等能力；四是价格管控，拒绝过低价格。 

（三）盈利能力：壁挂炉业务强于传统业务 

由于投标竞争的激烈，市场担忧壁挂炉行业盈利能力较弱，但从主要规模领先企业来看，

其净利率水平还处在理想区间。 

公司壁挂炉业务的盈利能力一直以来强于传统业务，2013 年数据显示，公司壁挂炉业务

毛利率 38%，高于燃气热水器的 34%。我们预计由于公司壁挂炉业务的销售费用率与管理费

用率相对低，壁挂炉业务的净利率水平有望高于整体。 

图 5：公司主要产品毛利率情况（2013 年），单位：%  图 6：迪森股份各业务毛利率，单位：% 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院                          资料来源：wind，迪森股份公司公告，民生证券研究院 

（四）商用锅炉：不可忽视的存在 

据公司官网发布的信息显示，公司筹建的位于顺德杏坛的生产基地，其规划年产能为壁挂炉

65 万台，商用锅炉 5 万台，已于 16 年底开始陆续达产。 

公司商用锅炉包括专门为酒店、餐饮、娱乐休闲、学校、医院、企事业等中小型商用场所量

身定制的 700kW、1000 kW、2800 kW 三款商用冷凝燃气锅炉。其采用全预混冷凝技术、交叉

扰流自清洗式铸铝换热片技术、模块化技术、无级变频调节技术以及智能控制技术五大核心技术，

在满足了企业的大面积供暖需求的同时，将锅炉的体积较少了 80%，费用节省了 30%，NOx、

CO 的排放量降低了 80%，节省更多的资源。产品均价在几万元，盈利能力高于普通壁挂炉，随

着销售的放量将为公司带来可观的收入和利润。 
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二、燃气热水器：稳健增长，提价有望改善盈利能力 

（一）受益行业快增长，公司保持高增速 

燃气热水器相对于电热水器优势愈发明显，近几年燃气热水器销量增速也显著快于后者，

在燃气普及形势下，这一趋势将持续。公司作为燃气热水器规模领先企业显著受益。我们预

计公司 2017 年燃气热水器业务的收入增速在 20%以上。 

在行业增长稳定的情况下我们判断公司燃气热水器业务 18 年仍将快速增长。 

燃气热水器市场的增长主要来自新增需求，也即低端市场的首次普及，定位于该市场的

品牌将在销量上表现更突出。万和定位于中端市场，最大化受益于当前的市场需求结构。 

燃气热水器市场区域分化严重，主要的中端品牌是万和和万家乐，万和的竞争优势在南

方，万家乐更多集中在北方。在燃气由北往南的普及趋势下，万和区域上相对更加受益。 

图 7：燃气热水器内销量从 11 年的 1080 万台到 16 年的 1777.9 万台，复合增长率达 10.48%  

 

资料来源：产业在线，民生证券研究院              

（二）提价缓解压力，盈利能力望改善 

公司前三季度毛利率 29.03%，较 16 年同期的 34.58%显著下降。其中原材料价格的上升

是主要因素之一。2017 年主要的原材料铜、铝、镀锌板等涨幅较大，以铜为例涨幅在 25%以

上。而公司 2017 年整体提价幅度小于原材料上涨幅度，导致毛利率水平下降。 

由于原材料价格仍在高位，2018 年公司出厂价存在进一步提升的可能，其提价幅度可能

将超越 2017 年。这在一定程度上将缓解公司的成本端压力，带来盈利能力的回升。 

（三）预计提价对销量增长影响有限 

投资者普遍担忧提价后公司出货端增速是否会受影响，我们认为由于 2017 年终端销售

增速较快，渠道端普遍库存较低。这意味着 2018 年的需求受提价影响的幅度相对较小。同

时行业竞争对手普遍存在提价可能，这意味着竞争格局仍有望保持稳定。 
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图 8：2017 年 8 月份热水器终端零售均价变化   图 9：不同类型热水器 2017 年 8 月份均价涨幅 

 

 

 

资料来源：中怡康，民生证券研究院                                  资料来源：中怡康，民生证券研究院 

 

三、出口：增长态势望延续，盈利能力将改善 

出口业务收入受增速较高影响，占比逐渐提升。16 年公司出口业务收入占比 33%，2017

年上半年已经提升至 41%。公司出口以烤炉为主，燃气热水器较少。 

增速方面，2016 年公司出口业务收入增速 9%，2017 年上半年公司出口收入增速 39%左

右，从现有的趋势来看，2018 年公司出口依然有望维持较快增长状态。另外出口业务对盈利

能力的冲击随着新一年的到来有望显著改善。 

一是出口毛利率的改善。2017 年受人民币兑美元升值的影响，家电公司出口业务毛利率

普遍大幅下滑，虽然公司有所提价，也未能幸免。预计 2017 年年底至 18 年年初，随着出口

业务普遍的重新谈判，毛利率有望改善。 

二是汇兑收益的改善。2017 年上半年公司汇兑方面亏损幅度为 1643 万元，三季度公司

财务费用较 16 年同期多出 4559 万元，主要是汇兑影响所致（16 年汇兑赚钱，2017 年亏钱）。

2018 年，在汇率平稳的假设下，公司汇兑损益将得到改善。 
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图 10：公司国内和出口部分营收增速  图 11：汇兑损失导致 2017 年的财务费用率大幅上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                     资料来源：wind，民生证券研究院 

 

四、看好公司中长期发展，维持强烈推荐评级 

1、短期来看：（1）燃气热水器受益于天然气基建推进、流动性人口减少与消费升级，

公司燃气热水器规模与市占率有望持续提升；（2）其他厨电业务在营销渠道端不断发力的情

况下也有望保持快速增长；（3）受益于“煤改气”实施，2017 年公司壁挂炉产品有望爆发性

增长；（4）出口业务方面随着公司议价能力提升，也会在销量和均价方面有较大改善；（5）

公司投资的揭东农商行营业情况 2018 年改善确定性较强，主业稳定增长叠加投资收益增加

有望带来 2018 年业绩高增长。 

2、中长期来看：南方地区天然气使用有望加速普及，带动燃气热水器以及壁挂炉产品

的需求增长。公司作为燃气热水器行业规模领先企业，有望持续受益。 

3、在原材料大幅涨价的背景下，公司在 2017 年产品出货涨价不多。从 2018 年开始，

公司产品出货端有望提价 15%-20%，这将极大的改变公司的盈利状况。2017 年公司是增收

不增利，18 年在收入快速增长的同时，有望实现利润端的飞速增长。 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.97 元、1.53 元、2.00 元。给予强烈推荐评级。 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70% 国内业务营收增速 出口业务同比增速 

(1.0)

(0.8)

(0.6)

(0.4)

(0.2)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8
财务费用率（%） 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 8 

[Table_Page] 万和电气（002543） 

 

表 1：公司主要产品未来三年收入及增速预测 

产品（分品类）    2017 年 E 2018 年 E 2019 年 E 

营业收入（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速 

生活热水 37.1 44.62% 51.0 37.67% 63.1 23.79% 

燃气热水器 20.6 27.00% 25.3 23.00% 30.6 21.00% 

电热水器 7.7 20.00% 8.7 12.00% 9.5 10.00% 

壁挂炉 8.0 212.50% 16.0 100.00% 21.7 35.91% 

其他热水器 0.7 80.00% 1.0 40.00% 1.2 20.00% 

厨房电器 27.9 35.30% 33.0 18.26% 38.4 16.42% 

烟机 5.2 27.00% 6.2 20.00% 7.1 15.00% 

灶具 4.6 27.00% 5.5 20.00% 6.3 15.00% 

烟熏机 0.9 30.00% 1.0 10.00% 1.1 8.00% 

消毒柜 0.6 15.00% 0.7 10.00% 0.8 8.00% 

烤炉 16.6 42.00% 19.6 18.00% 23.2 18.00% 

其他主营业务 3.1 20.00% 3.2 5.00% 3.4 5.00% 

其他业务 0.9 25.00% 1.0 5.00% 1.0 5.00% 

合计 68.93  39.18% 88.18  27.92% 105.95  20.14% 

资料来源：民生证券研究院整理 

表 2：相关公司估值比较（2018-1-3） 

公司代码 公司简称 收盘价（2018-1-3） 总市值（亿元） 
EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002508 老板电器 49.55 470.25 1.71 2.26 2.75 29 22 18 

002035 华帝股份 32.36 188.26 0.85 1.21 1.62 38 27 20 

002677 浙江美大 17.70 114.36 0.42 0.54 0.66 42 33 27 

300335 迪森股份 17.89 64.83 0.59 0.85 1.1 30 21 16 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

五、风险提示 

终端需求不及预期，汇率及原材料价格波动，控股及参股公司带来的非经常性损益。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4,960  6,902  8,829  10,607  
 

成长能力     

  营业成本 3,309  4,851  5,910  7,031  
 

  营业收入增长率 18.3% 39.2% 27.9% 20.1% 

  营业税金及附加 39  52  68  81  
 

   EBIT 增长率 41.6% 39.4% 26.8% 30.6% 

  销售费用 877  1,022  1,607  1,931  
 

  净利润增长率 35.1% -0.9% 57.8% 30.8% 

  管理费用 295  366  468  552  
 

盈利能力     

   EBIT 439  612  776  1,014  
 

  毛利率 33.3% 29.7% 33.1% 33.7% 

  财务费用 (34) 37  (25) (29) 
 

  净利润率 8.7% 6.2% 7.6% 8.3% 

  资产减值损失 3  42  36  27  
 

  总资产收益率 ROA 8.5% 7.1% 9.6% 10.5% 

  投资收益 25  (39) 25  25  
 

  净资产收益率 ROE 14.7% 14.1% 18.2% 19.2% 

营业利润 495  494  791  1,041  
 

偿债能力         

  营业外收支 24  0  0  0  
 

  流动比率 1.7  1.5  1.7  1.8  

利润总额 519  515  812  1,062  
 

  速动比率 1.2  1.1  1.2  1.3  

  所得税 89  87  138  181  
 

  现金比率 0.6  0.5  0.5  0.6  

  净利润 430  427  674  881  
 

  资产负债率 0.4  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 431  427  674  881  
 

经营效率     

EBITDA 580  717  884  1,123  
 

  应收账款周转天数 40.3  39.9  40.0  40.0  

 
    

 
  存货周转天数 92.1  94.9  94.0  94.3  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.1  1.2  1.4  1.4  

  货币资金 1208  1317  1529  2209  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 1290  1720  2239  2695  
 

  每股收益 1.0  1.0  1.5  2.0  

  预付款项 58  71  92  107  
 

  每股净资产 6.6  6.9  8.4  10.4  

  存货 875  1261  1522  1816  
 

  每股经营现金流 2.0  0.5  1.3  1.7  

  其他流动资产 13  13  13  13  
 

  每股股利 1.2  0.7  0.0  0.0  

流动资产合计 3471  4386  5373  6805  
 

估值分析         

  长期股权投资 170  170  170  170  
 

    PE 22.9  23.1  14.7  11.2  

  固定资产 781  808  823  842  
 

    PB 3.4  3.3  2.7  2.2  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 15.0  12.0  9.5  6.9  

非流动资产合计 1620  1625  1615  1608  
 

    股息收益率 5.5% 3.3% 0.0% 0.0% 

资产合计 5090  6012  6988  8413  
  

        

  短期借款 21  21  21  21  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 1342  1699  2112  2496  
 

  净利润 430  427  674  881  

  其他流动负债 195  195  195  195  
 

  折旧和摊销 144  147  143  137  

流动负债合计 2084  2899  3202  3746  
 

  营运资金变动 343  (355) (186) (235) 

  长期借款 8  8  8  8  
 

经营活动现金流 884  239  586  738  

  其他长期负债 75  75  75  75  
 

  资本开支 402  90  77  81  

非流动负债合计 83  83  83  83  
 

  投资 350  0  0  0  

负债合计 2167  2983  3285  3829  
 

投资活动现金流 (40) (129) (52) (56) 

  股本 440  440  440  440  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 
 

  债务募资 20  0  0  0  

股东权益合计 2923  3029  3703  4584  
 

筹资活动现金流 (310) (1) (322) (1) 

负债和股东权益合计 5090  6012  6988  8413  
 

现金净流量 534  108  212  681  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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