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重要声明 

中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）编制本报告的内容和

信息均来源于广东万家乐股份有限公司（以下简称“万家乐”、“公司”或“发

行人”）对外披露的《广东万家乐股份有限公司2015年年度报告》等相关公开信

息披露文件以及第三方中介机构出具的专业意见。中投证券对报告中所包含的相

关引述内容和信息未进行独立验证，也不就该等引述内容和信息的真实性、准确

性和完整性作出任何保证或承担任何责任。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相关

事宜做出独立判断，而不应该将本报告中的任何内容据以作为中投证券所作的承

诺或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作为，中投

证券不承担任何责任。 



 

第一章 本期债券概要 

1、核准文件和核准规模：本期债券业经中国证券监督管理委员会“证监许

可[2011]1927号”文件核准公开发行，核准规模为债券面值不超过人民币4亿元。 

2、债券名称：广东万家乐股份有限公司2011年公司债券（简称“本期债券”）。 

3、债券简称及代码：11万家债、112084。 

4、发行主体：广东万家乐股份有限公司。 

5、发行规模：人民币4亿元。 

6、票面金额及发行价格：本期公司债券每一张票面金额为100元，按面值平

价发行。 

7、债券期限：本期公司债券的期限为5年，附第3年末发行人上调票面利率

选择权和投资者回售选择权。 

8、债券利率、计息方式及还本付息方式：本期债券票面利率为7.40%，采用

单利按年计息，不计复利。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。若投资者放弃回售选择权，则至2017年5月15日一次兑付本金；

若投资者部分或全部行使回售选择权，则回售部分债券的本金在2015年5月15日

兑付，未回售部分债券的本金至2017年5月15日兑付。如遇法定节假日或休息日，

则顺延至其后的第1个交易日。 

9、发行人上调票面利率选择权：发行人有权决定在本期债券存续期的第3

年末上调本期债券后2年的票面利率，上调幅度为0至100个基点，其中一个基点

为0.01%。若发行人未行使利率上调选择权，则本期债券后续期限票面利率仍维

持原有票面利率不变。 

10、投资者回售选择权：发行人发出关于是否上调本期债券票面利率及上调

幅度的公告后，投资者有权选择在本期债券第3个计息年度付息日将其持有的本

期债券全部或部分按面值回售给发行人。 

11、起息日：2012年5月15日。 

12、付息日：本次债券存续期间，自2013年起每年5月15日为上一个计息年

度的付息日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第1 个工作日）。若投



资者行使回售选择权，则回售部分债券的付息日为自2013年至2015年间每年的5

月15日。 

13、兑付日：2017年5月15日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的

第1 个工作日）。若投资者行使回售选择权，则回售部分债券的兑付日为2015

年5月15日。 

14、担保方式：公司以合法持有的广东万家乐燃气具有限公司100%股权和

顺特电气有限公司92.46%股权为本期公司债券提供质押担保。根据北京恒信德律

资产评估有限公司出具的京恒信德律评报字[2011]90号、京恒信德律评报字

[2011]89号《资产评估报告书》，以2011年5月31日为基准日的广东万家乐燃气

具有限公司100%股权资产的评估价值为34,847.18万元；以2010年12月31日为基

准日的顺特电气有限公司92.46%股权资产的评估价值为47,837.34万元。上述两项

股权资产的评估价值合计为82,684.52万元。 

15、发行时信用评级：经鹏元资信评估有限公司综合评定，发行人长期信用

等级为AA–，本期债券信用等级为AA。 

16、跟踪评级结果：2012年6月，鹏元资信评估有限公司出具本期债券2012

年跟踪信用评级报告，发行人长期信用等级维持为AA–，本期债券信用等级维

持为AA。 

2013年4月，鹏元资信评估有限公司出具本期债券2013年跟踪信用评级报告，

发行人长期信用等级维持为AA–，本期债券信用等级维持为AA。 

2014年4月，鹏元资信评估有限公司出具本期债券2014年跟踪信用评级报告，

发行人长期信用等级维持为AA–，本期债券信用等级维持为AA。 

2015年4月，鹏元资信评估有限公司出具本期债券2014年跟踪信用评级报告，

发行人长期信用等级维持为AA–，本期债券信用等级维持为AA。 

2016年4月，鹏元资信评估有限公司出具本期债券2014年跟踪信用评级报告，

发行人长期信用等级维持为AA–，本期债券信用等级维持为AA。 

17、债券受托管理人：中国中投证券有限责任公司。 

 

  



 

第二章 发行人 2015 年度经营及财务状况 

一、发行人基本情况 

广东万家乐股份有限公司成立于 1992 年 10 月 28 日，1994 年 1 月 3 日在深

圳证券交易所挂牌上市交易。截至 2014 年 12 月 31 日，发行人累计发行股本总

数 690,816,000 股，公司注册资本为 690,816,000.00 元，公司法定代表人杨印宝；

公司控股股东为广州汇顺投资有限公司，持有发行人总股本的 24.97%；公司的

实际控制人为张明园先生。 

公司经营范围为：燃气用具、家用电器、机电产品、塑料机械设备、纸类包

装印刷品、胶类印刷品的生产和销售；本企业自产机电产品、成套设备及相关技

术的出口和本企业生产、科研所需原辅材料、机械设备、仪器仪表、零部件及相

关技术的进口（按粤外经贸委粤外经贸进字[97]359 号文经营），房地产租赁。 

公司的主营业务为厨卫电器、输配电设备的生产和销售。公司的主要产品包

括热水器系列（燃气热水器、电热水器、燃气壁挂炉和热泵、太阳能等新能源热

水器）、配套厨房电器系列（吸油烟机、燃气灶具、消毒碗柜等）和包括干式变

压器、箱式变电站等的输配电设备产品。 

二、发行人 2015 年度经营情况 

2015 年度，中国宏观经济处于新常态下的新阶段，经济环境全面步入艰难

期，宏观经济结构分化、微观变异、动荡加剧，国内经济下行压力增大，制造业

相对疲软，经济增长新动力不足和旧动力减弱的结构性矛盾突出。受消费刺激政

策退出和房地产政策调控等多重因素影响，家电行业整体增速有所放缓；虽然国

家加大了部分基础设施的投资力度，但是输配电行业整体需求下降，市场竞争激

烈。 

面对复杂多变的经济环境，公司积极转变观念，大胆创新，坚定做大做强“热

水系列产品、厨房系列产品和输配电设备产品”主业的信心，将工作重心转移到



销售规模增长和盈利能力进一步提升上来，围绕“一个核心五个基本点”来开展工

作。通过完善各子公司法人治理结构，全面落实企业管理层经营考核办法，强化

对年度经营预算的执行等措施，持续深化经营管理模式的变革与创新，在坚持市

场营销以“四个下沉”为指导的同时，积极进行产品结构调整，推动营销组织变革，

强化互联网和大数据管理，保持了企业稳健、持续的发展势头。 

报告期内，公司实现营业收入 41.3 亿元，同比增长 6%；实现营业利润 2.34

亿元，同比增长 3%。归属于上市公司股东的净利润 12,379.5 万元，同比减少

2.64%，扣除非经常性损益后，归属于上市公司股东的净利润 9,164.5 万元，同比

减少 12.11%。 

三、发行人 2015 年度财务情况 

根据发行人年度报告，截至 2015 年 12 月 31 日，发行人资产总额 416,528.89

万元，较上一年度末增长了 6.63%，负债总额 204,757.46 万元，较上一年度末增

长了 8.37%，归属于母公司所有者权益 137,219.77 万元，较上一年度末增长了

6.31%；2015 年度，发行人营业收入 413,036.42 万元，较上一年度上升了 6.00%，

营业利润 23,371.14 万元，较上一年度增长了 3.11%，净利润 17,191.88 万元，较

上一年度增长了 7.34%。 

发行人主要财务数据如下： 

1、合并资产负债表主要数据 

单位：万元 

 
2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

流动资产 327,590.90 286,082.80 

非流动资产 88,937.99 104,558.28 

资产总计 416,528.89 390,641.08 

流动负债 172,621.90 135,802.54 

非流动负债 32,135.56 53,136.75 

负债总计 204,757.46 188,939.29 

归属于母公司所有者权益 137,219.77 129,076.01 

少数股东权益 74,551.66 72,625.78 

股东权益总计 211,771.43 201,701.79 



 

2、合并利润表主要数据 

单位：万元 

 
2015 年度 2014 年度 

营业总收入 413,036.42 389,645.86 

营业总成本 394,081.21 369,174.96 

营业利润 23,371.14 22,666.01 

利润总额 23,939.84 23,819.15 

净利润 17,191.88 16,016.28 

归属于母公司所有者净利润 12,379.51 12,715.32 

 

3、合并现金流量表主要数据 

单位：万元 

  2015 年 2014 年 

经营活动产生的现金流量净额 50,286.58 -1,837.72 

投资活动产生的现金流量净额 -49,391.47 19,477.91 

筹资活动产生的现金流量净额 -10,237.46 -22,374.05 

现金及现金等价物净增加额 -9,311.87 -4,733.74 

 



 

第三章 发行人募集资金使用情况 

一、本期债券募集资金情况 

经中国证券监督管理委员会证监许可[2011]1927 号文核准，公司于 2012 年

5 月 15 日向社会公开发行了本期债券。本期债券发行规模为 4 亿元，其中网上

发行 0.05 亿元，资金到账情况已由大华会计师事务所出具编号为大华验字

[2012]040 号验资报告；网下发行 3.95 亿元，资金到账情况已由大华会计师事务

所出具编号为大华验字[2012]039 号验资报告。本期债券扣除发行费用之后的净

募集资金 39,260 万元已于 2012 年 5 月 21 日汇入公司开立的募集资金专用账户，

资金到账情况已由大华会计师事务所出具编号为大华验字[2012]041 号验资报

告。 

二、本期债券募集资金实际使用情况 

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。 

截止 2012 年 6 月 30 日，公司募集资金已全部按计划用于归还银行借款和补

充流动资金，其中归还银行借款 18,900 万元，补充流动资金 20,360 万元。 

2015 年年度，发行人无募集资金使用情况。 



 

第四章 债券持有人会议召开的情况 

2015年度内，未召开债券持有人会议。 



 

第五章 本期债券本息偿付情况 

根据《广东万家乐股份有限公司2011年公司债券募集说明书》的约定，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。 

跟踪期内，公司按时支付本期债券利息。截至2015年3月末，本期债券本金

余额为4亿元。 

2015年4月16日，公司发布了《广东万家乐股份有限公司关于“11万家债”

票面利率调整及投资者回售实施办法的第一次提示性公告》，在本期债券存续期

的第3年末，公司选择不上调票面利率，即本期债券存续期后2年的票面年利率仍

为7.40%，并在债券存续期内后2年固定不变。 

2015年4月25日，公司发布了《广东万家乐股份有限公司2011年公司债券关

于“11万家债”回售申报结果的公告》，“11万家债”的回售数量为1,032,600

张，回售金额为103,260,000.00元（不含利息），剩余托管量为2,967,400张。



 

第六章 本期债券跟踪评级情况 

本期债券的信用评级机构鹏元资信评估有限公司，于2016年4月发布了《广

东万家乐股份有限公司2011年4亿元公司债券2015年跟踪信用评级报告》，该报

告主要内容如下： 

一、评级结论 

鹏元资信评估有限公司对本期债券2015年跟踪评级结果维持为AA，发行人

长期信用等级维持为AA-，评级展望维持为稳定。 

二、正面 

1、公司收入规模稳步增长。2015年，受国家基础设施建设投资拉动等因素

影响，公司输配电设备业务收入有所上升，带动公司营业收入稳步增长。2015

年公司实现营业收入41.30亿元，同比增长6.00%，其中输配电设备业务收入15.49

亿元，同比增长22.18%。 

2、公司用于质押的股权价值较有保障，能为本期债券的偿还提供良好支持。

截至2015年底，公司用于质押的两家子公司的总资产和净资产均有所增长，盈利

能力仍然较强，能为本期债券的偿还提供良好支持。 

三、关注 

1、公司收付款账期不能有效匹配且存货占款较多，净营业周期仍较长。2015

年公司应收账款周转天数明显高于应付账款周转天数，且存货占用资金较多，导

致公司净营业周期达到94.74天。 

2、公司面临盈利能力进一步提升的压力。受市场竞争激烈等因素影响，公

司核心产品销量有所下降，加之促销产生的销售费用增加，导致公司核心子公司

广东万家乐燃气具有限公司（以下简称“燃气具公司”）2015年利润总额有所下

降，公司盈利能力进一步提升面临一定的压力。 



3、公司新厂区建成后的产能增幅较大，未来产能消化可能存在一定的不确

定性。公司拟在顺德科技工业园投资建设新厂区，新厂区建成后，其主要输配电

设备产品干式变压器的产能将有所增加，考虑到输配电设备行业的周期性，未来

产能消化可能存在一定的不确定性。 

4、公司面临一定的资产减值风险。2014-2015年公司分别发生资产减值损失

7,575.84万元、5,124.71万元，主要来源于坏账损失和存货跌价损失。根据目前整

体经济对公司主营业务影响的不确定性，公司部分原材料、库存商品价格会有所

波动，如果周转速度减慢，公司会面临一定的资产减值风险。 



 

第七章 本期债券质押股权情况 

发行人以合法持有的广东万家乐燃气具有限公司100%的股权和顺特电气有

限公司92.46%的股权作为质押资产，评估作价82,684.52万元，为本期债券的足额

偿付提供担保。 

发行人与中投证券签署了《2011年广东万家乐股份有限公司公司债券之股权

质押协议》，聘请中投证券担任本期质权代理人，办理质押登记手续时，在质押

登记权利证明文件上中投证券以“质权人”的名义登记。双方已于2011年11月10

日在广东省佛山市顺德区市场安全监管局为上述股权办理完毕质押登记手续。 

根据《广东万家乐股份有限公司2011年公司债券募集说明书》等相关文件的

约定，发行人已于2016年4月11日公开披露《广东万家乐燃气具有限公司2015年

年度审计报告》和《顺特电气有限公司2015年年度审计报告》； 

    1、广东万家乐燃气具有限公司主要财务数据 

单位：元 

主要财务数据 2015.12.31 2014.12.31 

流动资产合计 1,370,331,928.57 910,841,082.79 

非流动资产合计 463,223,134.70 468,147,398.43 

资产合计 1,833,555,063.27 1,378,988,481.22 

流动负债合计 1,090,579,342.69 611,382,395.62 

非流动负债合计 20,250,248.10 111,634,777.93 

负债合计 1,110,829,590.79 723,017,173.55 

所有者权益合计 722,725,472.48 655,971,307.67 

 2015 年度 2014 年度 

营业总收入 2,567,556,926.80 2,617,976,439.60 

营业总成本 2,476,439,360.21 2,466,207,902.97 

利润总额 102,977,806.49 158,766,286.47 

净利润 76,334,164.81 113,102,201.26 

经营活动产生的现金流量净额 342,883,767.60 151,135,733.25 

投资活动产生的现金流量净额 -397,005,230.76 -63,960,552.30 

筹资活动产生的现金流量净额 78,824,763.10 -26,208,633.81 

 

2、顺特电气有限公司主要财务数据 

单位：元 



主要财务数据 2015.12.31 2014.12.31 

流动资产合计 2,038,938,841.50 1,873,161,819.02 

非流动资产合计 523,089,277.55 573,481,041.00 

资产合计 2,562,028,119.05 2,446,642,860.02 

流动负债合计 1,212,640,099.94 1,153,567,803.56 

非流动负债合计 4,365,346.13 21,418,590.70 

负债合计 1,217,005,446.07 1,174,986,394.26 

所有者权益合计 1,345,022,672.98 1,271,656,465.76 

 2015 年度 2014 年度 

营业总收入 1,549,063,226.66 1,267,826,174.89 

营业总成本 1,417,379,521.47 1,162,508,119.74 

利润总额 137,415,221.22 127,609,248.44 

净利润 96,579,256.83 94,921,073.12 

经营活动产生的现金流量净额 -48,423,684.85 -144,620,200.89 

投资活动产生的现金流量净额 31,386,669.81 12,445,272.57 

筹资活动产生的现金流量净额 -21,798,619.00 -71,260,986.14 

 

跟踪期内，公司用于质押的燃气具公司和顺特电气的净资产均有所提升，盈

利能力仍然较强，其股权价值较有保障，股权质押担保为本期债券的偿还提供了

良好的支持。 

 

 



 

第八章 负责处理与本期债券相关事务专人的变动情况 

2015年发行人指定的负责处理与本期债券相关事务专人为裴子平，2015年度

上述人员未发生变动情况。2016年1月1日起发行人指定的负责处理与本期债券相

关事务专人为张楚珊。 

 

 






