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市场数据  
收盘价(元) 17.07 

一年最低/最高价 11.73/22.49 

市净率(倍) 3.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,691.35 

总市值(百万元) 15,908.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.36 

资产负债率(%,LF) 42.68 

总股本(百万股) 931.94 

流通 A 股(百万股) 802.07  
 

相关研究    
《和而泰：2022Q3 季报点评：汽

车电子、储能业务快速增长，盈

利拐点已现》 

2022-10-31 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,965 7,622 9,687 12,511 

同比 -0.34% 28% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 438 713 954 1,292 

同比 -21% 63% 34% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.77 1.02 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.36 22.31 16.67 12.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #第二曲线 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告 

投资要点： 

◼ 业绩符合预期，盈利能力有望持续改善：2022 年实现营收 59.7 亿元，
yoy-0.3%，归母净利润 4.4 亿元，yoy-20.9%，扣非归母净利润 3.8 亿元，
yoy-20.9%，业绩基本符合市场预期，其中单四季度营收 15.4 亿元，yoy 

-4%，归母净利润 1.1 亿元，yoy-8.3%，同比降幅缩窄表现改善。由于受
到下游需求疲软及客户去库存影响，基本盘业务家电板块实现收入 36.7

亿元，yoy-7%，电动工具板块实现收入 7.5 亿元，yoy-21%。公司全年
毛利率整体同比下降 0.82pct，其中单四季度毛利率较 22Q3 提升 5.2 pct，
较 21Q4 提升 1.2 pct，主要系高毛利 T/R 芯片业务收入占比提升及高价
原材料影响缓解，盈利能力有望持续改善。 

◼ 汽车电子、储能新业务高速增长，订单充沛：公司汽电子业务实现营收
3 亿元，yoy+83.9%，公司与全球知名 tier1 厂商持续战略合作的同时，
与比亚迪、蔚来、小鹏及一汽红旗、合众、广汽等整车厂开展合作，在
车身域控制等多领域提供产品，公司近期公告与博格华纳签订新供应合
同总金额 2.5 亿欧元，项目及订单持续突破。储能业务板块取得从零到
一突破，全年实现营收 0.6 亿元，近期与战略客户签订合作协议，约定
该客户在 2023 年向顺德和而泰采购 50 万套以上储能领域产品订单，打
开业务天花板，公司基于技术储备和现有客户资源渠道，在电池管理系
统（BMS）、储能变流器（PCS）领域进行了布局，储能业务增长动力足。 

◼ 定增彰显信心，子公司铖昌科技 T/R 芯片快速成长：公司非公开发行股
票申请已获受理，此次发行股票拟募集资金总额 6.5 亿元，控股股东、
实际控制人刘建伟先生将以现金方式全额认购此次发行的股票，主要用
于汽车电子全球运营中心建设项目、数智储能项目，彰显管理层信心。
子公司铖昌科技 T/R 芯片业务全年实现营收 2.8 亿元，yoy+32%，归母
净利润 1.3 亿元，yoy-17%，受益于星网加速组建，业务有望快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑家电、工具等需求不及预期叠加上游原材料
供需紧张影响，我们下调公司 23-24 年归母净利润，预测 23-25 年归母
净利润为 7.1/9.5/12.9 亿元（23-24 年前值为 8.9/12.4 亿元），同比
+63%/+34%/+35%，我们长期看好智能化大趋势下公司具有技术研发、
供应链管理等综合实力，家电、工具板块需求回暖叠加公司汽车电子、
储能新业务快速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格波动的风险；新业务进度不及预期。  
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和而泰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,364 6,127 8,023 10,215  营业总收入 5,965 7,622 9,687 12,511 

货币资金及交易性金融资产 1,299 1,682 2,953 4,003  营业成本(含金融类) 4,763 5,960 7,542 9,713 

经营性应收款项 1,881 2,148 2,590 3,112  税金及附加 21 27 34 44 

存货 2,089 2,195 2,374 2,983  销售费用 115 145 184 238 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 227 290 363 463 

其他流动资产 95 102 107 117  研发费用 322 381 484 626 

非流动资产 3,127 3,340 3,527 3,687  财务费用 0 15 6 -20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 38 48 63 

固定资产及使用权资产 1,335 1,536 1,719 1,884  投资净收益 12 38 48 63 

在建工程 85 92 89 79  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 273 279 285 290  减值损失 -57 -30 -30 -30 

商誉 545 545 545 545  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 47 47 47 47  营业利润 545 852 1,140 1,543 

其他非流动资产 842 842 842 842  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,491 9,467 11,550 13,902  利润总额 545 852 1,140 1,543 

流动负债 3,250 3,438 4,466 5,383  减:所得税 38 60 80 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 531 531 531 531  净利润 507 792 1,061 1,435 

经营性应付款项 2,402 2,564 3,511 4,314  减:少数股东损益 69 79 106 144 

合同负债 28 30 38 49  归属母公司净利润 438 713 954 1,292 

其他流动负债 288 313 386 489       

非流动负债 324 319 314 314  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.77 1.02 1.39 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 510 868 1,138 1,500 

租赁负债 15 10 5 5  EBITDA 696 1,005 1,291 1,669 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 3,574 3,757 4,780 5,697  毛利率(%) 20.15 21.81 22.14 22.36 

归属母公司股东权益 4,176 4,889 5,843 7,135  归母净利率(%) 7.33 9.36 9.85 10.32 

少数股东权益 741 820 926 1,070       

所有者权益合计 4,917 5,709 6,770 8,205  收入增长率(%) -0.34 27.77 27.08 29.16 

负债和股东权益 8,491 9,467 11,550 13,902  归母净利润增长率(%) -20.93 62.99 33.84 35.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -9 737 1,603 1,354  每股净资产(元) 4.57 5.25 6.27 7.66 

投资活动现金流 -445 -312 -292 -267  最新发行在外股份（百万股） 932 932 932 932 

筹资活动现金流 605 -42 -41 -36  ROIC(%) 9.15 13.34 15.16 16.96 

现金净增加额 183 383 1,270 1,050  ROE-摊薄(%) 10.48 14.59 16.33 18.10 

折旧和摊销 186 137 153 169  资产负债率(%) 42.09 39.69 41.39 40.98 

资本开支 -375 -350 -340 -330  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.36 22.31 16.67 12.32 

营运资本变动 -730 -221 372 -254  P/B（现价） 3.74 3.25 2.72 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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