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资料来源：Wind 

 毛利率有望企稳，看好长期增长 
和而泰(002402) 
公司业绩持续稳定增长，中长期看好公司未来市场份额提升和业绩增长 
10 月 25 日晚间，公司发布三季报。2018 年前三季度，公司实现营业收入
19.13 亿元，同比增长 33.24%；归母净利润 1.85 亿元，同比增长 25.18%。
公司此前在半年报中预告前三季度业绩为 1.62-2.06 亿元。公司业绩在其
业绩预告区间内，符合我们的预期。同时，公司对全年的业绩指引为
2.13-2.67 亿元，同比增幅 20%~50%。我们认为，公司有望继续深耕海外
市场、拓展国内市场，实现市场份额提升和业绩增长，预计公司 18-20 年
EPS 为 0.31/0.43/0.65 元，维持“增持”评级。 
 

毛利率有望企稳，管理水平提高费用率下降 
今年上半年，上游元器件普遍涨价导致公司毛利率有所下滑。根据公司三
季报，公司前三季度毛利率约 20.65%，较半年报的 21.41%略有下滑。我
们认为，随着公司元器件国产替代的推动，公司有望降低元器件成本，同
时提升对上游的议价能力，公司毛利率在四季度和明年将会有一定程度的
恢复。根据公司三季报，2018 年前三季度，公司三项期间费用率继续下滑
至 7.22%，较今年上半年的 8.51%下滑了 1.29pct。我们认为，公司加大
费用管控力度，管理水平明显提高。 
 
公司有望获得深圳国资平台流动性支持，增强资金实力 
10 月 16 日，据 e 公司报道，和而泰在互动平台表示，在深圳“风险共济”
驰援计划下，深圳国企平台还通过委托贷款、过桥贷款、向实际控制人借
款、受让股票质押债权、提高股票质押率等多种方式，向上市公司或实际
控制人提供流动性支持化解资金风险。公司就该事项已与深圳国企平台对
接，已获得流动性支持。10 月 25 日，公司发布公告（公告编号：2018-069）
称，目前公司及公司的控股股东已与深圳国资委相关平台进行了接触和洽
谈，已经取得了一定进展。我们认为，公司有望获得深圳国资平台支持，
增强公司资金实力。 
 
看好公司未来业绩维持稳定增长，维持“增持”评级 
参考公司三季报，考虑元器件涨价的影响，我们略下调对公司的业绩预测
至 18-20 年净利润 2.64/3.69/5.53 亿元（调整前为 2.68/3.90/5.93 亿元）。
假设铖昌科技按业绩承诺完成业绩，即 18-20 年净利润 0.51/0.65/0.79 亿
元。芯片可比公司 18 年平均 PE 30x，给予铖昌科技 18 年 PE 29.5-30.5x，
对应市值 15.05-15.56 亿元。扣除铖昌科技后预计公司 18 年净利润为 2.13
亿元。智能控制器可比公司 18 年平均 PE 23.4x，给予公司 18 年 PE 
22.4-24x，对应市值 47.82-51.23 亿元。综上，给予公司 18 年市值
62.86-66.79 亿元，对应目标价 7.35~7.80 元，维持“增持”评级。 
 

风险提示：上游元器件大幅涨价；智能控制器需求不及预期；铖昌科技业
绩完成情况不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 855.76 

流通 A 股 (百万股) 718.51 

52 周内股价区间 (元) 5.74-11.31 

总市值 (百万元) 5,246 

总资产 (百万元) 3,227 

每股净资产 (元) 1.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,346 1,979 2,640 3,580 4,976 

+/-%  21.21 46.99 33.42 35.62 38.99 

归属母公司净利润 (百万元) 119.66 178.10 264.46 369.17 553.13 

+/-%  59.66 48.84 48.49 39.59 49.83 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.21 0.31 0.43 0.65 

PE (倍) 43.84 29.46 19.84 14.21 9.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 盈利预测调整表 

 

        原预测（调整前）           现预测（调整后）        变化幅度（pct/%） 

项目 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

收入增速（%） 34.80 28.72 33.42 35.62 (1.38) 6.90 

毛利率（%） 21.11 22.62 20.34 20.73 (0.77) (1.89) 

期间费用率（%） 10.89 10.75 10.18 10.01 (0.71) (0.74) 

净利率（%） 10.05 11.36 10.02 10.31 (0.03) (1.05) 

归母净利润（百万元） 268.05 389.99 264.46 369.17 (1.34) (5.34) 

EPS（元） 0.31 0.46 0.31 0.43 (1.34) (5.34) 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（以 10 月 25 日收盘价计算） 

证券代码 证券简称 收盘价(元) 

    每股收益 (元)       市盈率 PE (倍) 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002139 拓邦股份 3.80 0.31 0.26 0.35 12.26 14.62 10.86 

603986 兆易创新 68.94 1.96 2.14 3.04 35.17 32.21 22.68 

平均值 

    

23.72 23.42 16.77 

300327 中颖电子 18.20 0.64 0.73 0.98 28.44 24.90 18.55 

300183 东软载波 10.38 0.51 0.54 0.83 20.51 19.22 12.44 

002281 光迅科技 26.75 0.53 0.57 0.74 50.47 46.93 36.32 

300053 欧比特 7.91 0.19 0.27 0.36 41.63 29.16 21.74 

平均值 

    

35.26 30.05 22.26 

注：盈利预测数据均来自万得一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 和而泰历史 PE-Bands  图表4： 和而泰历史 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,107 1,519 2,084 2,719 3,699 

现金 277.63 451.12 451.12 754.24 882.50 

应收账款 360.13 534.32 878.43 1,011 1,543 

其他应收账款 9.84 17.89 17.46 17.50 17.55 

预付账款 2.48 3.46 12.79 10.11 15.39 

存货 266.85 356.11 507.08 666.40 922.19 

其他流动资产 189.89 156.14 217.56 259.51 318.48 

非流动资产 492.16 583.54 616.78 676.16 731.08 

长期投资 8.77 5.53 5.53 5.53 5.53 

固定投资 237.10 249.48 280.23 304.43 327.58 

无形资产 99.39 96.27 84.09 71.92 59.74 

其他非流动资产 146.91 232.26 246.92 294.28 338.23 

资产总计 1,599 2,103 2,701 3,395 4,431 

流动负债 522.57 758.11 980.84 1,296 1,763 

短期借款 17.80 21.17 38.13 19.70 20.33 

应付账款 332.05 527.37 677.38 936.42 1,289 

其他流动负债 172.72 209.57 265.33 339.58 453.33 

非流动负债 0.91 0.55 0.67 0.69 0.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.91 0.55 0.67 0.69 0.64 

负债合计 523.48 758.65 981.51 1,296 1,764 

少数股东权益 8.50 23.34 30.51 40.52 55.50 

股本 830.46 844.99 855.87 855.87 855.87 

资本公积 6.33 67.19 160.47 160.47 160.47 

留存公积 230.61 408.71 672.85 1,042 1,595 

归属母公司股东权益 1,067 1,321 1,689 2,058 2,611 

负债和股东权益 1,599 2,103 2,701 3,395 4,431  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,346 1,979 2,640 3,580 4,976 

营业成本 1,042 1,551 2,103 2,838 3,889 

营业税金及附加 10.54 14.77 19.70 26.72 37.14 

营业费用 41.40 54.10 72.06 96.66 134.35 

管理费用 127.58 147.92 191.64 258.83 358.26 

财务费用 (9.43) 22.37 4.64 2.33 (1.32) 

资产减值损失 10.37 11.56 11.13 11.02 11.24 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 12.69 23.21 17.53 17.81 19.52 

营业利润 135.35 207.96 306.24 429.44 645.87 

营业外收入 6.50 2.68 6.00 6.00 6.00 

营业外支出 1.09 1.08 1.08 1.08 1.08 

利润总额 140.76 209.55 311.15 434.35 650.79 

所得税 19.55 26.62 39.53 55.18 82.67 

净利润 121.21 182.93 271.63 379.18 568.12 

少数股东损益 1.55 4.83 7.17 10.00 14.99 

归属母公司净利润 119.66 178.10 264.46 369.17 553.13 

EBITDA 160.06 266.15 347.31 472.68 689.82 

EPS (元，基本) 0.14 0.21 0.31 0.43 0.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 21.21 46.99 33.42 35.62 38.99 

营业利润 57.56 53.64 47.26 40.23 50.40 

归属母公司净利润 59.66 48.84 48.49 39.59 49.83 

获利能力 (%)      

毛利率 22.62 21.63 20.34 20.73 21.85 

净利率 8.89 9.00 10.02 10.31 11.12 

ROE 11.21 13.49 15.66 17.94 21.18 

ROIC 15.70 26.42 23.20 31.00 34.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.74 36.08 36.34 38.18 39.80 

净负债比率 (%) 3.40 2.79 3.88 1.52 1.15 

流动比率 2.12 2.00 2.13 2.10 2.10 

速动比率 1.58 1.51 1.58 1.55 1.55 

营运能力      

总资产周转率 0.90 1.07 1.10 1.17 1.27 

应收账款周转率 3.71 4.22 3.57 3.62 3.72 

应付账款周转率 3.62 3.61 3.49 3.52 3.49 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.21 0.31 0.43 0.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.22 (0.07) 0.48 0.25 

每股净资产(最新摊薄) 1.25 1.54 1.97 2.41 3.05 

估值比率      

PE (倍) 43.84 29.46 19.84 14.21 9.49 

PB (倍) 4.92 3.97 3.11 2.55 2.01 

EV_EBITDA (倍) 29.32 17.63 13.51 9.93 6.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 126.01 185.83 (61.72) 409.13 209.72 

净利润 121.21 182.93 271.63 379.18 568.12 

折旧摊销 34.14 35.82 36.43 40.91 45.27 

财务费用 (9.43) 22.37 4.64 2.33 (1.32) 

投资损失 (12.69) (23.21) (17.53) (17.81) (19.52) 

营运资金变动 (21.42) (43.23) (387.45) (9.92) (421.52) 

其他经营现金 14.20 11.15 30.56 14.44 38.69 

投资活动现金 (35.60) (41.98) (54.75) (85.24) (83.42) 

资本支出 53.50 120.46 90.84 92.45 102.69 

长期投资 (4.00) (77.98) (18.62) 8.98 (1.38) 

其他投资现金 13.91 0.49 17.47 16.18 17.89 

筹资活动现金 (61.67) 25.98 116.48 (20.76) 1.96 

短期借款 (3.64) 3.37 16.96 (18.43) 0.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 498.27 14.53 10.88 0.00 0.00 

资本公积增加 (432.21) 60.86 93.28 0.00 0.00 

其他筹资现金 (124.09) (52.79) (4.64) (2.33) 1.32 

现金净增加额 30.02 165.39 0.00 303.12 128.26  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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