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正面： 

 跟踪期内，受益于销售渠道的拓展与产品结构的提升，公司热水器、灶具系列等主营产

品产销量和收入规模稳步增长； 

 跟踪期内，顺特电气设备有限公司因毛利率及投资收益上升带来盈利能力的改善，使得

公司投资收益较快增长； 

 跟踪期内，股权质押公司盈利水平及净资产均有所上升，能为本期债券的偿还提供良好

支持。 

 

关注： 

 公司主营业务盈利能力不强，利润对投资收益的依赖性较高； 

 公司橱柜生产基地的投资进度及未来销量能否达到预期存在一定的不确定性； 

 跟踪期内，顺特电气设备有限公司营业收入有所下滑； 

 公司拟投资的保险公司能否获得保监会批准以及能否达到预期的回报尚待观察； 

 跟踪期内，公司期间费用率继续上升，费用控制压力加大； 

 公司应收账款规模较大，对营运资金形成一定的占用； 

 跟踪期内，公司对外委托贷款金额相对较大，存在一定的风险。 

 

 

 

分析师 

姓名：陈远新  林心平 

电话：0755-82872863 

邮箱：chenyx@pyrating.cn 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准广东万家乐股份有限公司公开发行公司债券的批

复》（证监许可[2011]1927 号），2012 年 5 月 15 日，公司公开发行 4 亿元公司债券，募集资

金总额 4 亿元；扣除发行费用后，募集资金净额 39,260 万元。 

本期债券为 5 年期固定利率债券，附第 3 年末公司上调票面利率和投资者回售选择权。

本期债券的起息日为 2012 年 5 月 15 日，按年计息，每年付息一次，到期一次还本，最后一

期利息随本金的兑付一起支付。2013 年至 2017 年每年的 5 月 15 日为上一计息年度的付息

日，本期债券的兑付日为 2017 年 5 月 15 日。若投资者行使回售选择权，则回售部分债券的

付息日为 2013 年至 2015 年每年的 5 月 15 日，回售部分债券的兑付日为 2015 年 5 月 15 日。

本期债券第一次付息日为 2013 年 5 月 15 日。 

本期债券募集资金用于偿还银行借款和补充营运资金，已全部使用完毕。 

表 1  截至 2014 年 4 月本期债券本息累计兑付情况（单位：万元） 
本息兑付日期 期初本金金额 本金兑付/回售金额 利息支付 期末本金余额 

2013 年 5 月 15 日 40,000 0.00/0.00 2,960 40,000

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本、股本及实际控制人未发生变更。 

跟踪期内，公司以 17,196.24 万元的现金收购施耐德电气（东南亚）总部有限公司持有

的顺特电气设备有限公司（以下简称“顺特设备”）10%的股权，对顺特设备持股比例增至

60%。此外，公司下属企业万家乐热能科技有限公司出资设立广东万家乐空气能科技有限公

司（以下简称“空气能公司”）。2013 年，公司将顺特设备与空气能公司纳入合并报表范围，

合并报表范围的公司情况如表 2 所示。 

表 2  2013 年纳入公司合并报表范围的公司情况（单位：万元） 
公司名称 经营范围 注册资本 持股比例 表决权比例

广东万家乐燃气具有限公司 
热水器、灶具生产及销

售 

51,527.00
100% 100%

佛山市顺德区万家乐物业管理有限公司 物业管理等 500.00 100% 100%

佛山市顺德区万家乐酒店管理有限公司 酒店管理等 50.00 100% 100%

万家乐热能科技有限公司 
厨卫电器研发、制造、

销售 
10,200.00 56% 56%
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广东万家乐技术服务有限公司 厨卫电器销售 1,000.00 100% 100%

广东万家乐电器有限公司 电器销售 1,000.00 100% 100%

广东万家乐厨房科技有限公司 
厨房设备研发、制造、

销售 
1,000.00 100% 100%

广东万家乐空气能科技有限公司 
厨卫电器研发、制造、

销售 
1,000.00 44.80% 80%

顺特电气有限公司 变压器生产及销售 15,922.00 100% 100%

顺特电气设备有限公司 变压器生产及销售 149,000.00 60% 60%
数据来源：公司审计报告 

截至 2013 年 12 月 31 日，公司总资产为 383,215.56 万元，归属于母公司所有者权益为

123,268.85 万元，资产负债率为 49.74%。2013 年，公司实现营业收入 231,085.12 万元，利

润总额 22,594.53 万元，经营活动现金流净额 4,434.32 万元。 

三、经营与竞争 

公司主营热水器、灶具等厨卫电器和变压器等产品的制造及销售。2013 年，随着公司

经营模式的调整与销售渠道的开拓，公司主营业务收入规模快速上升至 228,235.27 万元，同

比增长 17.82%。从主营业务收入构成来看，热水器、灶具系列等产品销售收入仍为公司收

入的主要来源，2013 年占主营业务收入的比重为 97.22%。其他业务收入主要为公司材料转

售等收入。 

表 3  2012-2013 年公司收入构成情况（单位：万元） 

产品类别 
2013 年 2012 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 

主营业务收入 228,235.27 27.92% 193,709.33 26.07%

其中：热水器、灶具系列等 221,888.25 28.64% 184,231.96 27.22%

变压器系列 5,343.75 0.34% 8,659.54 0.56%

旅游饮食服务 1,003.27 13.43% 817.83 36.98%

其他业务收入 2,849.84 19.30% 3,686.45 12.12%

合计 231,085.12 27.81% 197,395.78 25.81%

数据来源：公司审计报告 

跟踪期内，公司热水器、灶具系列等产品产销量及收入均有所增长；随着湖南基地的

投产，壁挂炉产品有望成为公司新的利润增长点 

跟踪期内，公司继续优化热水与厨房两大产业群的业务布局，并深化产品销售结构调整。

2013 年，通过对“智能浴”高端子品牌的宣传和推广，公司以 Q6、UF6、HV12F 等为代表

的智能浴产品销量较快上升，带动了公司燃气热水器在销售量同比增长 8%的基础上，实现
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了销售额同比增长 24%。而且，电热水器销售量同比增长了 16%，销售额同比增长 14%。

在厨电产品方面，公司逐步推出御厨、智能饪等高端产品，使得烟机和消毒柜产品扭转了

2012 年销售下滑的不利局面， 2013 年烟机和灶具销售额均实现 20%的同比增速，消毒柜

销售额实现 9%的同比增速。 

受益于业务布局的优化与产品结构的调整，公司热水器、灶具系列等产品收入持续增长，

2013 年实现收入 221,888.25 万元，同比增长 20.44%。2013 年公司厨卫产品的毛利率为

28.64%，较上年有所提升，盈利能力有所改善。 

从主业收入的区域分布来看，华南、华中、华东、华北区域仍为公司收入的主要来源。

2013 年，公司在华南地区销售收入有所增长，主要因为公司在产品结构调整中加强对主要

区域市场的产品销售，公司在其他区域的收入占比相对稳定。 

表 4  公司 2012-2013 年主营收入的区域分布（单位：万元） 

区域 
2013 年 2012 年 

营业收入 占比 营业收入 占比 

华北地区 25,981.86 11.38% 23,378.33 12.07%

华东地区 26,101.22 11.44% 23,035.71 11.89%

华南地区 77,820.51 34.10% 61,921.43 31.97%

华中地区 35,386.29 15.50% 31,917.56 16.48%

西南地区 10,553.05 4.62% 7,791.39 4.02%

西北地区 14,061.81 6.16% 12,888.85 6.65%

东北地区 6,924.07 3.03% 7,438.30 3.84%

出口 6,493.27 2.84% 6,655.25 3.44%

其他地区 24,913.18 10.92% 18,682.51 9.64%

合计 228,235.27 100.00% 193,709.33 100.00%

资料来源：公司提供 

截至 2013 年末，公司占地 150 亩的湖南基地已完成基建，目前正在进行设备的安装和

调试，预计在 2014 年 6 月将完成生产线的搬迁并正式投产。投产后，公司壁挂炉的产能将

得到大幅提升。2013 年壁挂炉销售量同比增长 55%，销售额同比增长 40%，为公司销售增

长最快的产品。随着湖南基地产能的投放，壁挂炉产品有望成为公司新的利润增长点。 

此外，公司拟投资 13,460 万元建设万家乐厨房科技工业园，建设面积 70 亩，打造万

家乐整体橱柜生产基地。预计建设产能约 10 万套/年，建设周期为 2013 年 11 月至 2015 年 3

月。整体橱柜是对各种厨房电器产品的集成平台，达产后可能带动各种厨房产品的销售，但

销量能否达到预期尚待观察。 

公司加强渠道的调整与开拓，完善营销网络的覆盖，有利于未来业务规模的扩张 
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随着近年营销网络的建设，公司在一级市场的渠道日趋成熟。为了完善公司的营销网络

覆盖，促进公司厨卫产品的销售增长，公司加快二三级市场的专卖店渠道建设。2013 年，

公司二级市场的专卖店数量增加 189 家，三级市场的专卖店数量增加 167 家，带动了专卖店

渠道的较快扩张。此外，公司初步建立“卫浴厨房系统化销售模式”，整合部分专业公司各

品类产品，在条件成熟的区域建立大型联合经营型专卖店，同时通过推行门店异业联盟销售

模式，推动门店的销售增长。 

为避免渠道的重复建设及提高营销效率，公司进行渠道调整，增加了一二级市场的 KA

卖场数量，相应地减少了三四级市场的 KA 卖场数量。2013 年，公司 KA 卖场的渠道数量

较去年下降了 111 家。 

在加强实体销售网络建设的同时，2013 年，公司进军电子商务销售平台，在天猫、京

东等大型电商平台上设立直营店，实现线上销售 1.3 亿元，提高了厨卫电器产品的销售额。 

由于加快销售渠道的下沉及完善营销网络的建设，并相应地提高售后服务质量与促销力

度，公司 2013 年网络建设费、售后服务费、促销经费均有一定幅度的提升，使得公司费用

控制压力加大。 

表 5  公司 2012-2013 年专卖店与 KA 卖场发展情况（单位：家） 
项 目 市场分类 2013 年 2012 年 

专卖店 

一级市场 240 213

二级市场 704 515

三级市场 632 465

四级市场 117 94

合计 1,693 1,287

KA 卖场 

一级市场 1,350 1,319

二级市场 803 791

三级市场 295 395

四级市场 78 132

合计 2,526 2,637

注：各级市场的划分主要参照行政级别，一级市场指北上广深及省会城市，二级市场指地级市，三级市场

指县及县级市，四级市场指乡镇地区 

资料来源：公司提供 

跟踪期内，顺特设备的盈利能力有所改善，但营业收入有所下滑 

跟踪期内，随着主要原材料硅钢、铜材、铝材等价格的下降及投资收益的增加，顺特设

备的盈利能力有所改善。2013年，顺特设备综合毛利率提升6.5个百分点至28.58%，实现营

业利润15,976.18万元，同比增长214.56%。但由于顺特设备的干式变压器、组合变电站、开
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关柜等产品主要应用于配电网络、机械制造、轨道交通等周期性较强的行业，受配电网络投

资结构化调整及轨道交通投资下降的影响，顺特设备2013年营业收入下滑9.57%，为

115,558.23万元。 

表 6  顺特设备 2013 年主要运营指标（单位：万元） 
项 目 数 额 同比变化 

营业收入   115,558.23 下滑 9.57%

综合毛利率 28.58% 上升 6.5 个百分点

期间费用率 16.14% 上升 1.27 个百分点

营业利润    15,976.18 增长 214.56%

净利润    11,856.89 增长 172.72%

资料来源：公司提供 

由于现有厂区生产场地分散、整体布局和生产流程不合理，顺特设备拟在佛山市顺德科

技工业园投资建设新厂区，预计总投资 33,990 万元（其中 16,352 万元来源于现有厂区转让

收入），土地面积 119,750.97 平方米，总建筑面积 71,380 平方米，计划 2016 年上半年完成

厂区搬迁和投产。新厂区建成后，将实现年产干式变压器 1,200 万 KVA（较现有产能增加

33%）、开关柜 5,000 面（较现有产能增加 52%）、箱变产品 2,800 台套（较现有产能增加 40%）。

考虑到顺特设备所处的行业周期性较强，未来产能的消化存在不确定性。 

2013 年，公司收购施耐德电气（东南亚）总部有限公司持有的顺特设备 10%的股权，

对顺特设备持股达到 60%，并于 2013 年末将其纳入合并报表范围。顺特设备收入规模相对

较大，未来将增加公司的主业收入。 

跟踪期内，公司获得较好的投资收益，成为公司利润的重要组成部分，但拟对保险公

司的投资尚待观察 

跟踪期内，主要由于顺特设备的盈利情况得以改善，并且，持股15%的中外合资企业广

东北电通信设备有限公司（以下简称“北电通信”）清算结束进行收益分配等原因，公司获

得的投资收益较快增长，达到17,722.32万元，占利润总额的比重达到78.44%，成为其重要

组成部分。但是，北电通信清算后将不再为公司贡献投资收益，且因处置长期股权投资及合

并产生的收益也不具有持续性。 

2013年，公司实现委托贷款利息收入2,030.24万元，该笔贷款主要为公司对大汉控股集

团有限公司（以下简称“大汉集团”）的委托贷款，贷款金额2亿元，贷款利率11%，期限1

年（在实际借款期限不少于6个月的前提下，公司有权提前收回部分或全部借款本息）。该贷

款由大汉集团以其持有的大汉城镇建设有限公司的40%股权提供质押担保，同时由实际控制
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人付胜龙提供不可撤销的连带责任保证担保。2012年末大汉城镇建设有限公司40%股权对应

的资产净值为67,280万元，为委托贷款的3.36倍。虽然大汉集团本身具备一定的实力并采取

了偿债保障措施，且贷款时间较短，但该笔贷款金额较大，一旦违约将对公司经营带来一定

的影响，需持续关注。 

表 7  公司 2013 年实现的投资收益明细（单位：万元） 
项 目 金 额 备 注 

权益法核算的长期股权投资收益 6,098.66 主要由于持有对顺特设备的长期股权投资产生收益 

成本法核算的长期股权投资收益 4,710.58 因持股的广东北电通信设备有限公司清算分配产生收益 

委托贷款利息收入 2,030.24 对大汉控股集团有限公司 2 亿元的委托贷款利息 

处置长期股权投资收益 1,718.82 处置对广东北电通信设备有限公司的股权 

其他（合并产生的投资收益） 2,944.51

在购买顺特设备 10%的股权交易中，对于购买日前持有其

50%的股权，按照该股权在购买日的投资成本与公允价值

的差异并经调整抵消及综合递延所得税影响后确认得到 

理财产品收益 219.52  

合计 17,722.32  

资料来源：公司审计报告 

2013年12月，由于广州市用佳电子有限公司（以下简称“用佳公司”）的房地产项目投

资进度未达预期，为控制投资风险，公司以12,706.66万元的价格将其持有的37.9%股权全部

转让，退出房地产项目，实现投资收益2,706.66万元，年投资收益率为23.2%。截至2014年3

月，公司已收到8,393.75万元的股权转让款，公司将在剩余转让款收到后确认投资收益。 

此外，公司拟出资1亿元与泛华保险销售服务集团有限公司等单位共同发起设立天诚人

寿保险股份有限公司（以下简称“天诚人寿”），公司将持有天诚人寿20%的股份。目前，天

诚人寿尚处于报批前的筹备阶段。考虑到公司及股东从未涉足过保险业务，未来该投资能否

获得中国保监会批准以及能否达到预期的回报尚有待观察。 

四、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所(特殊普通合伙)审计并出具标准无保留

意见的 2011-2013 年审计报告，财务报表采用新会计准则进行编制。2013 年，纳入公司合并

范围的公司新增 2 家，具体情况见表 2。 

其中，公司的 2013 年合并资产负债表的编制是在对顺特设备当年末按历史成本计价的
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资产负债表基础上，按公允价值进行调整并抵销内部交易余额后合并得来。而对顺特设备

2013 年的利润表和现金流量表，自 2014 年 1 月 1 日纳入合并范围。 

财务分析 

跟踪期内，由于顺特设备纳入合并报表范围，公司资产规模大幅增长，但应收账款规

模较大，对公司营运资金形成一定的占用；公司主业盈利能力不强，利润对投资收益的依

赖性较强；公司经营活动现金流有所改善，未来外部融资需求不大 

由于顺特设备纳入公司合并报表范围，2013 年公司资产规模较快上升至 383,215.56 万

元，同比增长 58.55%。从资产结构来看，流动资产占比有所上升，主要由于顺特设备的流

动资产占其总资产的比重较大所致。 

2013 年末，顺特设备货币资金余额、应收账款净额、存货净额分别为 35,600 万元、79,858

万元、15,531 万元，使得公司 2013 年末对应科目分别增长 75.19%、267.60%、42.34%。截

至 2013 年末，使用权受限的货币资金为 7,354.46 万元，公司应收账款为 95,507.67 万元，欠

款对象主要为国有的发电企业及其下属子公司等，前五名企业的欠款合计占比 17.49%，账

龄在一年以内的欠款占比 85.82%。但考虑到应收账款规模较大，对公司营运资金形成一定

的占用。2013 年末应收票据余额较快增加，主要系公司为加大对卖场及经销商的支持，收

取的银行承兑汇票增加所致。2013 年末其他应收款的较快增长主要系北电通信清算结束形

成对公司 12,429.39 万元的清算分配款所致，公司已于 2014 年 1 月 7 日收到该款项。2013

年的其他流动资产主要为公司当年向大汉集团提供的 2 亿元委托贷款，公司 2012 年向其的

2 亿元委托贷款已偿还。 

2013 年，公司对顺特设备的长期股权投资因其纳入合并范围而抵消，并且，北电通信

清算结束，使得公司长期股权投资大幅减少。目前，公司拟转让对用佳公司的长期股权投资，

待收到全部股权转让款并办理转让变更登记手续后，公司对应的长期股权投资将减少。由于

顺特设备纳入合并范围，2013 年公司无形资产大幅增加至 44,476.11 万元，主要为顺特设备

持有的商标权及土地使用权。 

表 8  2012-2013 年公司主要资产构成（单位：万元） 

项目 
2013 年 2012 年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 45,875.94 11.97% 26,186.54 10.83%

应收票据 29,724.63 7.76% 15,391.67 6.37%
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应收账款 95,507.67 24.92% 25,981.30 10.75%

其他应收款 31,888.87 8.32% 9,676.08 4.00%

存货 51,681.27 13.49% 36,309.14 15.02%

其他流动资产 24,085.81 6.29% 20,100.00 8.32%

流动资产合计 286,151.84 74.67% 139,989.04 57.92%

长期股权投资 9,922.62 2.59% 75,458.54 31.22%

固定资产 16,171.38 4.22% 6,836.37 2.83%

在建工程 11,187.59 2.92% 5,038.53 2.08%

无形资产 44,476.11 11.61% 3,775.71 1.56%

非流动资产合计 97,063.72 25.33% 101,717.18 42.08%

资产总计 383,215.56 100.00% 241,706.22 100.00%

资料来源：公司审计报告 

盈利能力方面，受益于厨卫电器销售渠道的拓展和产品结构的提升，2013 年公司营业

收入同比增长 17.07%，综合毛利率提升 2 个百分点至 27.81%。由于加大销售力度和对卖场、

经销商的支持，公司售后服务费与促销经费等销售费用有所增加，使得期间费用率继续上升

近 2 个百分点，削弱了公司主业的盈利能力。 

由于投资收益的大幅增长，2013 年公司利润总额、总资产回报率显著提升。公司投资

收益主要系公司因北电通信清算、顺特设备合并形成的收益及委托贷款的利息收入，2013

年金额为 17,722.32 万元，占利润总额的比重达到 78.44%，成为公司利润的主要贡献力量，

但投资收益的持续性较弱。 

表 9  2012-2013 年公司主要盈利能力指标（单位：万元） 
项      目 2013 年 2012 年 

营业收入 231,085.12 197,395.78

投资收益 17,722.32 6,199.80

营业利润 18,969.83 8,785.16

营业外收入 3,677.79 775.83

利润总额 22,594.53 9,412.42

综合毛利率 27.81% 25.81%

期间费用率 25.48% 23.55%

总资产回报率 7.38% 4.44%

资料来源：公司审计报告 

2013 年，随着营业收入的持续增长，公司经营活动的现金生成能力有所改善，FFO 为

7,703.18 万元，使得经营活动产生的现金净流入为 4,434.32 万元，较 2012 年有所上升。 

2013 年公司投资活动产生的现金净流入为 12,878.01 万元，主要由于公司取得子公司及
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其他营业单位支付的现金净额（系顺特设备纳入合并范围增加的货币资金，扣减公司支付的

股权购买款后形成的净额）12,327 万元所致。截至 2014 年 3 月，公司已收到 12,429.39 万元

的北电通信清算分配款及 8,393.75 万元的用佳电子股权转让款（转让总价款为 12,706.66 万

元），2014 年公司投资活动的现金流入将有所增加。 

2013 年公司筹资活动产生的现金净流入为 5,735.65 万元，主要由于公司当年取得的银

行借款大于偿还的银行借款所致。随着经营活动现金流的改善及部分对外投资的收回，公司

未来外部融资需求不大。 

表 10  2012-2013 年公司主要现金流量指标（单位：万元） 

项  目 2013 年 2012 年 

净利润 18,350.86 7,561.75

非付现费用 4,860.02 3,263.37

非经营损益 -15,507.70 -3,868.19

FFO 7,703.18 6,956.93

营运资本变化 -3,268.86 -4,791.87

其中：存货的减少 339.54 -724.21

经营性应收项目的减少 -22,281.61 10,621.13

经营性应付项目的增加 18,673.21 -14,688.79

经营活动产生的现金流量净额 4,434.32 2,165.06

投资活动产生的现金流量净额 12,878.01 -23,434.23

筹资活动产生的现金流量净额 5,735.65 26,939.91

现金及现金等价物净增加额 23,049.13 5,669.73

资料来源：公司审计报告 

2013 年，主要由于顺特设备纳入合并报表范围，公司负债规模增长较快，达到 190,621.89

万元，同比增长 44.38%。由于顺特设备的负债均为流动性负债，公司流动负债占比有所上

升。 

由于顺特设备纳入合并报表范围，2013 年公司应付账款及其他应付款规模较快增长。

其中，增加的应付账款主要为顺特设备应付供应商的原材料采购款，增加的其他应付款主要

为顺特设备的预提费用（包括预提的售后服务费等）及其与广东宏的投资有限公司等非关联

方的往来款。公司应交税费主要为顺特设备应缴未缴的企业所得税。2013 年公司长期借款

增加，主要系下属企业万家乐热能科技有限公司与工商银行长沙中山路支行签订借款合同，

合同借款总额为 15,000 万元，实际借款金额 5,700 万元，期限 5 年，使得公司有息负债有所

增加。 
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表 11  2012-2013 年公司主要负债构成（单位：万元） 

项    目 
2013 年 2012 年 

 金额   占比   金额   占比  

短期借款 12,500.00 6.56% 10,500.00 7.95%

应付票据 6,275.62 3.29% 7,025.32 5.32%

应付账款 49,754.23 26.10% 38,419.93 29.10%

预收款项 19,154.10 10.05% 12,480.00 9.45%

应交税费 7,744.20 4.06% 2,870.19 2.17%

其他应付款 35,864.67 18.81% 17,070.05 12.93%

流动负债合计 141,729.58 74.35% 91,447.92 69.26%

长期借款 5,700.00 2.99% 0.00 0.00%

应付债券 39,563.53 20.75% 39,295.63 29.76%

非流动负债合计 48,892.31 25.65% 40,581.22 30.74%

负债总计 190,621.89 100.00% 132,029.14 100.00%

资料来源：公司审计报告 

2013 年，由于顺特设备的资产负债率较低且流动资产占总资产的比例较高，将其纳入

合并报表范围后，公司的资产负债率有所下降，且流动比率、速动比率均有所上升。虽然公

司有息负债规模有所增加，但由于公司投资收益的大幅增长带来利润总额的明显提高，公司

EBITDA 及其利息保障倍数均明显改善。 

表 12  2012-2013 年公司主要偿债能力指标 
项   目 2013 年 2012 年 

资产负债率 49.74% 54.62% 

有息负债（万元） 64,039.15 56,820.95 

流动比率 2.02 1.53 

速动比率 1.65 1.13 

EBITDA（万元） 25,114.07   12,684.08 

EBITDA利息保障倍数 52.54       14.74 

注：有息债务=短期借款+应付票据+长期借款+应付债券 

资料来源：公司审计报告 

五、担保方式 

 跟踪期内，股权质押公司盈利水平及净资产均有所上升，其股权价值较有保障，能为

本期债券的偿还提供良好的支持 

本期债券由公司持有的万家乐燃气具 100%股权和顺特电气92.46%股权提供质押担保。

根据2012年6月11日佛山市顺德区市场安全监管局出具的（顺监）股质登记变字【2012】第
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A1160589884号、（顺监）股质登记变字【2012】第A1160589889号《股权出质变更登记通知

书》，公司已将万家乐燃气具100%股权、顺特电气92.46%股权出质给中国中投证券有限责任

公司。 

截至2013年末，万家乐燃气具总资产130,150.27万元，归属于母公司所有者权益合计为

49,342.11万元，同比增长22.13%。受益于积极的市场拓展与产品销售结构调整，跟踪期内，

万家乐燃气具的营业收入、利润总额均较快增长，2013年分别实现营业收入224,259.83万元、

利润总额12,845.18万元，同比分别增长20.40%、47.60%。由于将顺特设备纳入资产负债表

的合并范围，顺特电气2013年末总资产为239,685.31万元，同比增长98.76%。归属于母公司

所有者权益合计为53,512.85万元，同比增长18.34%。由于输配电设备业务已注入顺特设备，

顺特电气2013年营业收入继续下滑至5,617.39万元，但受益于顺特设备盈利能力的改善，顺

特电气2013年投资收益大幅增加，使得当年利润总额达到8,721.11万元，同比增长282.33%。 

跟踪期内，公司用于质押的万家乐燃气具和顺特电气的盈利水平和净资产均有所提升，

其股权价值较有保障，我们认为，股权质押担保为本期债券的偿还提供了良好的支持。 

表13  2013年万家乐燃气具和顺特电气公司主要财务指标（单位：万元） 

主要财务指标 项 目 万家乐燃气具 顺特电气 

总资产 
金额 130,150.27 239,685.31

同比增速 21.39% 98.76%

归属于母公司所有者权

益合计 

金额 49,342.11 53,512.85

同比增速 22.13% 18.34%

营业收入 
金额 224,259.83 5,617.39

同比增速 20.40% -45.34%

利润总额 
金额 12,845.18 8,721.11

同比增速 47.60% 282.34%

资料来源：公司提供  

六、评级结论 

跟踪期内，公司通过加强渠道建设和产品结构优化等措施，使得热水器、灶具系列等主

营产品产销量和收入规模稳步增长，并且，由于顺特设备毛利率的上升及投资收益的增长带

来的盈利能力改善及北电通信清算收益的分配，使得公司投资收益实现大幅增长。此外，跟

踪期内股权质押公司经营情况较好，股权价值较有保障，能为本期债券的偿还提供良好的支

持。 
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但是，我们也关注到，2013年公司主业盈利能力不强，利润对投资收益的依赖性较高。

并且，公司拟投资的橱柜项目未来销量能否达到预期，拟投资的保险公司能否获批以及能否

达到预期收益，均存在一定的不确定性。此外，顺特设备的营收有所下滑，公司的委托贷款

也可能面临代偿的风险。 

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级为AA-和本期债券信用等级为AA，评

级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

货币资金 45,875.94 26,186.54 21,770.04

交易性金融资产 30.00 30.00 30.00

应收票据 29,724.63 15,391.67 6,362.45

应收账款 95,507.67 25,981.30 41,799.78

预付款项 7,004.59 1,416.76 5,628.43

应收利息 353.06 84.17 0.00

其他应收款 31,888.87 9,676.08 9,345.58

应收股利 0.00 4,813.37 5,051.25

存货 51,681.27 36,309.14 35,378.03

其他流动资产 24,085.81 20,100.00 12,608.00

流动资产合计 286,151.84 139,989.04 137,973.54

长期股权投资 9,922.62 75,458.54 64,307.39

投资性房地产 2,715.02 2,864.81 2,584.60

固定资产 16,171.38 6,836.37 7,878.57

在建工程 11,187.59 5,038.53 172.30

无形资产 44,476.11 3,775.71 554.31

商誉 1,067.76 0.00 0.00

长期待摊费用 962.03 750.32 625.95

递延所得税资产 10,561.23 6,992.89 6,995.84

非流动资产合计 97,063.72 101,717.18 83,118.97

资产总计 383,215.56 241,706.22 221,092.51

短期借款 12,500.00 10,500.00 21,900.00

应付票据 6,275.62 7,025.32 6,566.08

应付账款 49,754.23 38,419.93 43,275.49

预收款项 19,154.10 12,480.00 18,017.23

应付职工薪酬 5,138.37 1,089.48 227.47

应交税费 7,744.20 2,870.19 2,542.56

应付利息 1,874.16 1,868.99 67.51

应付股利 3,424.24 123.96 123.96

其他应付款 35,864.67 17,070.05 25,649.28

流动负债合计 141,729.58 91,447.92 118,369.57

长期借款 5,700.00 0.00 0.00

应付债券 39,563.53 39,295.63 0.00

预计负债 497.25 292.05 0.00
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递延所得税负债 1,718.60 0.00 0.00

其他非流动负债 1,412.94 993.54 519.54

非流动负债合计 48,892.31 40,581.22 519.54

负债合计 190,621.89 132,029.14 118,889.10

实收资本(或股本) 69,081.60 69,081.60 69,081.60

资本公积金 5,828.10 5,828.10 5,828.10

盈余公积金 7,908.31 7,908.31 6,176.25

未分配利润 40,450.84 22,194.19 19,982.46

归属于母公司所有者权益合计 123,268.85 105,012.20 101,068.41

少数股东权益 69,324.82 4,664.88 1,134.99

所有者权益合计 192,593.67 109,677.08 102,203.41

负债和所有者权益总计 383,215.56 241,706.22 221,092.51
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

一、营业总收入 231,085.12 197,395.78 202,252.23 

  营业收入 231,085.12 197,395.78 202,252.23 

二、营业总成本 229,837.62 194,810.43 199,740.01 

  营业成本 166,823.01 146,444.60 153,364.13 

  营业税金及附加 1,320.54 1,024.84 1,978.88 

  销售费用 40,332.03 32,408.34 28,117.33 

  管理费用 15,211.80 11,447.53 11,000.03 

  财务费用 3,331.71 2,632.81 2,328.89 

  资产减值损失 2,818.52 852.31 2,950.75 

其他经营收益 17,722.32 6,199.80 844.14 

  投资净收益 17,722.32 6,199.80 844.14 

 其中：对联营企业和合营企业的投资收益 6,098.66 2,255.06 50.23 

三、营业利润 18,969.83 8,785.16 3,356.36 

  加：营业外收入 3,677.79 775.83 2,356.73 

  减：营业外支出 53.09 148.57 130.80 

  其中：非流动资产处置净损失 28.34 76.65 25.78 

四、利润总额 22,594.53 9,412.42 5,582.29 

  减：所得税 4,243.67 1,850.66 -1,455.80 

五、净利润 18,350.86 7,561.75 7,038.09 

  减：少数股东损益 94.21 163.89 12.99 

  归属于母公司所有者的净利润 18,256.65 7,397.87 7,025.10 

六、综合收益总额 18,350.86 7,561.75 7,038.09 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 94.21 163.89 12.99 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 18,256.65 7,397.87 7,025.10 
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附录三-1  合并现金流量表主表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

一、经营活动产生的现金流量：  

销售商品、提供劳务收到的现金 253,315.02 221,797.97 224,669.79

收到的税费返还 0.00 0.00 60.91

收到其他与经营活动有关的现金 2,578.64 15,381.96 22,970.72

经营活动现金流入小计 255,893.65 237,179.93 247,701.41

购买商品、接受劳务支付的现金 189,635.78 171,914.27 201,485.79

支付给职工以及为职工支付的现金 17,980.24 14,145.56 12,893.80

支付的各项税费 15,169.00 11,054.57 9,195.45

支付其他与经营活动有关的现金 28,674.32 37,900.47 29,807.56

经营活动现金流出小计 251,459.33 235,014.87 253,382.59

经营活动产生的现金流量净额 4,434.32 2,165.06 -5,681.18

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 19,700.00 0.00 6,416.58

取得投资收益收到的现金 2,249.76 3,667.94 806.30

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 6,439.64 352.40 13,765.94

收到其他与投资活动有关的现金 12,327.00 0.00 787.17

投资活动现金流入小计 40,716.40 4,020.34 21,775.99

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 8,238.39 11,462.57 1,053.91

投资支付的现金 19,600.00 15,992.00 500.00

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 17,668.66

投资活动现金流出小计 27,838.39 27,454.57 19,222.57

投资活动产生的现金流量净额 12,878.01 -23,434.23 2,553.42

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 200.00 3,366.00 1,122.00

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 200.00 3,366.00 1,122.00

取得借款收到的现金 18,200.00 17,500.00 30,900.00

收到其他与筹资活动有关的现金 2,724.77 159.27 6,977.40

发行债券收到的现金 0.00 39,260.00 0.00

筹资活动现金流入小计 21,124.77 60,285.27 38,999.40

偿还债务支付的现金 10,500.00 28,900.00 45,900.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4,318.59 4,320.18 1,975.74

支付其他与筹资活动有关的现金 570.54 125.19 679.31

筹资活动现金流出小计 15,389.13 33,345.37 48,555.04

筹资活动产生的现金流量净额 5,735.65 26,939.91 -9,555.65

四、汇率变动对现金的影响 1.15 -1.01 -0.18
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五、现金及现金等价物净增加额 23,049.13 5,669.73 -12,683.58

期初现金及现金等价物余额 15,472.34 9,802.61 22,486.19

期末现金及现金等价物余额 38,521.47 15,472.34 9,802.61
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附录三-2  合并现金流量表附表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

净利润 18,350.86 7,561.75 7,038.09

加：资产减值准备 2,818.52 852.31 2,950.75

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 1,365.16 1,763.06 1,710.63

无形资产摊销 41.23 154.66 125.75

长期待摊费用摊销 635.12 493.34 406.15

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -2,333.05 -655.98 -346.31

财务费用 3,705.93 2,588.56 1,985.88

投资损失 -17,722.32 -5,803.72 -844.14

递延所得税资产减少 841.75 2.95 -2,926.60

存货的减少 339.54 -724.21 -2,397.85

经营性应收项目的减少 -22,281.61 10,621.13 9,555.48

经营性应付项目的增加 18,673.21 -14,688.79 -23,653.46

经营活动现金流量净额差额(合计平衡项目) 0.00 0.00 714.44

经营活动产生的现金流量净额 4,434.32 2,165.06 -5,681.18

现金的期末余额 38,521.47 15,472.34 9,802.61

减：现金的期初余额 15,472.34 9,802.61 22,486.19

现金及现金等价物净增加额 23,049.13 5,669.73 -12,683.58
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附录四  主要财务指标计算公式 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（期初所有者权益＋期末所有者权益）/2）×100%

总资产回报率 
（利润总额＋财务费用）/（期初资产总额+期末资产总额）

/2×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

财务费用率 财务费用/营业收入×100% 

营运效率 

总资产周转率（次） 营业收入/[（期初资产总额＋期末资产总额）/2] 

固 定 资 产 周 转 率

（次） 
营业收入/[（期初固定资产总额＋期末固定资产总额）/2]

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] 

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2] 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

资本结构及财务安

全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

金融负债 长期借款+短期借款+应付债券 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出  

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

EBIT 利息保障倍数 EBIT/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

EBITDA 利息保障倍

数 
EBITDA/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 
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附录五  信用等级符号及定义  

（一）中长期债务信用等级符号及定义 

符  号 定     义 
AAA 债券安全性极高，违约风险极低。 
AA 债券安全性很高，违约风险很低。 
A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 
BB 债券安全性较低，违约风险较高。 
B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 
CC 债券安全性极低，违约风险极高。 
C 债券无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本

等级。 

 

（二）债务人长期信用等级符号及定义 

符  号 定     义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 
AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 
A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 
BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 
B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 
CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 
C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本

等级。 

 

（三）展望符号及定义 

类  型 定     义 
正  面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 
稳  定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 
负  面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在初

次评级结束后，将在本期债券存续期间对发行主体开展定期以及不定

期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准的一致

性。 

定期跟踪评级每年进行一次, 在受评债券存续期内发行主体发

布年度报告后两个月内出具一次定期跟踪评级报告。届时，发行主体

须向本评级机构提供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据

发行主体信用状况的变化决定是否调整信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结论

的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需相关

资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认为必要

时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行分析，并

决定是否调整发行主体信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据发行主体公开信息进行分析并调整信用

等级，必要时，可公布信用等级暂时失效或终止评级。 

本评级机构将及时在网站（www.pyrating.cn）公布跟踪评级结

果与跟踪评级报告。 
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