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事件： 

公司日前发布 2018 半年报，报告期内，2018 年上半年，公司实现营业收入 37.64 亿元，同比增长 22.79%，

归属于母公司股东的净利润 2.77 亿元，同比增长 29.27%，公司每股收益为 0.63 元，同比增加 29.38%。 

表 1: 财务指标预测 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1502.45 1450.9 1614.93 1597.84 1868.28 2170.45 1593.97 

增长率（%） 35.19% 12.07% 48.81% 48.34% 24.35% 49.59% -1.30% 

毛利率（%） 30.27% 29.34% 28.17% 29.60% 24.64% 26.69% 26.57% 

期间费用率（%） 19.46% 21.08% 17.50% 25.19% 19.18% 19.35% 16.87% 

营业利润率（%） 10.36% 10.27% 4.34% 5.12% 10.29% 8.20% 9.94% 

净利润（百万元） 137.08 124.96 88.34 68.54 138.48 146.96 134.80 

增长率（%） 118.08% 17.26% -28.41% 08.33% 01.02% 17.61% 52.60% 

每股盈利（季度，元） 0.31 0.29 0.20 0.14 0.31 0.33 0.30 

资产负债率（%） 42.58% 42.91% 45.60% 50.11% 51.22% 51.05% 48.94% 

净资产收益率（%） 4.69% 4.10% 2.98% 2.26% 4.36% 4.42% 3.90% 

总资产收益率（%） 2.69% 2.34% 1.62% 1.13% 2.13% 2.17% 1.99%  

点评： 

 营收增速稳健，盈利能力持续提高，前三季度增速确定性强 

报告期内，公司营业收入37.64亿元，同比增长22.79%。归属母公司股东净利润2.77亿元，同比减少

29.27%。上半年业绩增长稳健符合预期。同时二季度净利润达1.35亿元，同比增长高达52.6%，二季度

期间费用率持续改善至16.87%，随着持续优化项目管控体系和优化管理，大幅整合内部资源，提高项目、

经营效率，从而实现盈利能力进一步增长。公司预计2018年前三季度归属母公司净利润变动区间为

30,254.14 - 39,880.45万元，同比增速为10%-45%。公司业绩增长确定性较强。 

 上半年各主营业务增长优异，下半年生活热水类产品将重点发力 

上半年公司生活热水及厨房电器两大主营业务收入分为18.03亿元和18.02亿元，同比增速各为30.93%和

21.02%。其中核心产品燃气热水器销售额同比增长超21%，同时以电热水器占据未铺设天然气地区市场，

同比增长超59%。而下半年热水器市场将持续发力，尤其9-12月间为热水器类产品销售主要月份。据产
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业在线2016、2017年历史数据，燃气热水器、电热水器、壁挂炉市场在9-12月间销量占比分为37.36%、

38.98%和60.72%。下半年行业需求走高将拉动公司生活热水业务持续增长。同期大力发展产品强相关

的厨房电器，对比2017年度厨房电器营收为27.86亿元，该主营业务2018年增长确定性较高。综合判断

对公司下半年营收增速有较高期待。 

 多维渠道拓展成效显著，外销重心调整抗风险能力增强。 

公司上半年多渠道广度深度并进，下沉渠道深化发掘需求。其中传统渠道实现销售额 15.2 亿元，同比增

长 34%,保持一级市场覆盖率 100%，二级市场超 97%，同时针对农村市场普及需求及来自家电下乡时期

的更新潮需求，在三级到六级市场全面网点覆盖，上半年在下沉渠道完成 946 个网点建设，加速对城镇

及农村市场的渗透。同时公司线上商城店铺同比增长 35%，销量环比增长达 200%。此外外销部分出口

重心向俄罗斯、南美、中东、东南亚等新兴市场倾斜，其中在泰国、阿塞拜疆分别建立销售体系，并计

划于俄罗斯设立全资子公司，从而发掘海外增长点，提高出口抗风险能力，有效实现全球化经营。 

结论： 

公司以燃热第一品牌为基础，实行热水系统和厨房电器双轴驱动，上半年营收及盈利增速显著。参照下半年

热水器市场普遍增速规律，对公司 2018 年两大主营业务高增速有较高期待。同时公司积极开拓、调整多维

渠道，抢占市场增长点，规避贸易风险，为公司业绩增速确定性打下坚实基础。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 81.04 亿元、97.55 亿元和 114.81 亿元；每股收益分别为 0.94

元、1.18 元和 1.48 元，对应 PE 分别为 12X、10X和 8X，首次给予公司“推荐”评级。 

风险提示：下半年市场需求增速不及预期，国际市场发展不及预期。 

表 2: 公司盈利预测表 
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资产负债表 利润表
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 3470.90 3614.25 5266.57 6138.18 7683.15 营业收入 4959.51 6531.95 8103.54 9755.20 11481.04

货币资金 1208.49 585.58 1350.54 1405.94 2022.13 营业成本 3309.07 4717.96 5800.51 6955.46 8117.10

应收账款 606.62 625.42 883.54 998.84 1213.67 营业税金及附加 39.50 47.87 61.96 73.04 86.87

其他应收款 26.48 37.35 46.34 55.78 65.65 营业费用 876.70 918.99 1156.31 1382.23 1632.51

预付款项 57.78 112.50 173.99 251.20 339.28 管理费用 295.15 392.13 484.37 584.36 687.00

存货 875.26 1458.11 1663.47 2072.15 2373.02 财务费用 (34.28) 38.27 10.33 0.19 (16.98)

其他流动资产 13.18 80.11 147.00 217.30 290.75 资产减值损失 3.50 6.60 5.82 5.31 5.91

非流动资产合计 1619.54 2895.79 2701.27 2510.25 2322.37 公允价值变动收益 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 169.64 166.60 166.60 166.60 166.60 投资净收益 24.98 30.05 0.00 0.00 0.00

固定资产 781.15 1064.09 904.47 744.86 585.25 营业利润 495.30 493.14 671.24 841.61 1055.64

无形资产 255.74 326.96 294.26 264.83 238.35 营业外收入 27.98 10.10 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 151.59 139.28 139.28 139.28 139.28 营业外支出 4.15 3.99 0.00 0.00 0.00

资产总计 5090.43 6510.04 7967.84 8648.43 10005.52 利润总额 519.13 499.25 671.24 841.61 1055.64

流动负债合计 2084.13 3260.10 4435.36 4916.96 6024.82 所得税 88.82 78.94 93.97 117.83 147.79

短期借款 20.76 201.13 460.43 0.00 0.00 净利润 430.31 420.31 577.27 723.79 907.85

应付账款 922.55 1338.99 1609.34 1938.37 2257.08 少数股东损益 (0.85) 6.91 38.00 50.00 60.00

预收款项 222.26 584.88 1034.73 1576.28 2213.64 归属母公司净利润 431.17 413.40 539.27 673.79 847.85

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 566.30 647.01 873.88 1030.85 1224.76

非流动负债合计 83.20 74.34 66.79 66.79 66.79 EPS（元） 0.98 0.94 0.94 1.18 1.48

长期借款 7.79 7.79 7.79 7.79 7.79

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 2167.33 3334.44 4502.15 4983.75 6091.62 成长能力

少数股东权益 (0.35) 159.87 197.87 247.87 307.87 营业收入增长 18.30% 31.71% 24.06% 20.38% 17.69%

实收资本（或股本） 440.00 440.00 572.00 572.00 572.00 营业利润增长 36.14% -0.44% 36.12% 25.38% 25.43%

资本公积 1249.05 1249.05 1249.05 1249.05 1249.05 归属于母公司净利润增长 30.45% 24.94% 30.45% 24.94% 25.83%

未分配利润 1114.32 1181.80 1133.69 1058.69 973.68 获利能力

归属母公司股东权益合计 2923.45 3015.74 3269.18 3418.16 3607.39 毛利率(%) 33.28% 27.77% 28.42% 28.70% 29.30%

负债和所有者权益 5090.43 6510.04 7967.84 8648.43 10005.52 净利率(%) 8.68% 6.43% 7.12% 7.42% 7.91%

现金流量表 总资产净利率（%） 8.47% 6.35% 6.77% 7.79% 8.47%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.75% 13.71% 16.50% 19.71% 23.50%

经营活动现金流 883.99 873.15 816.67 1046.14 1263.74 偿债能力

净利润 430.31 420.31 577.27 723.79 907.85 资产负债率(%) 42.58% 51.22% 56.50% 57.63% 60.88%

折旧摊销 105.28 115.60 159.61 159.61 159.61 流动比率 1.67 1.11 1.19 1.25 1.28

财务费用 (34.28) 38.27 10.33 0.19 (16.98) 速动比率 1.25 0.66 0.81 0.83 0.88

应收账款减少 (119.39) (18.80) (258.12) (115.29) (214.84) 营运能力

预收帐款增加 72.46 362.61 449.86 541.55 637.36 总资产周转率 1.06 1.13 1.12 1.17 1.23

投资活动现金流 (39.53) (1449.68) (5.82) (5.31) (5.91) 应收账款周转率 9.07 10.60 10.74 10.36 10.38

公允价值变动收益 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.13 5.78 5.50 5.50 5.47

长期股权投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

投资收益 24.98 30.05 0.00 0.00 0.00 每股指标（元） 0.98 0.94 0.94 1.18 1.48

筹资活动现金流 (310.29) 5.12 (45.90) (985.43) (641.64) 每股净现金流(最新摊薄) 1.21 (1.30) 1.34 0.10 1.08

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 6.64 6.85 5.72 5.98 6.31

长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

普通股增加 0.00 0.00 132.00 0.00 0.00 P/E 11.80 12.30 12.26 9.81 7.80

资本公积增加 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 1.74 1.69 2.02 1.93 1.83

现金净增加额 534.17 (571.41) 764.95 55.40 616.19 EV/EBITDA 6.90 7.28 6.56 5.06 3.75

单位 :百万元

主要财务比率

单位 :百万元

单位 :百万元
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 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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