
电子 

2023年 03月 30日 

和而泰(002402.SZ) 

经营逐季改善，汽车电子/储能业务增长迅速 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：16.96元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.szhittech.com 

大股东/持股 刘建伟/16.24% 

实际控制人 刘建伟 

总股本(百万股) 932 

流通 A股(百万股) 802 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 158 

流通 A股市值(亿元) 136 

每股净资产(元) 4.48 

资产负债率(%) 42.1 
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事项： 
公司发布 2022年年度报告，报告期内公司实现营收 59.65亿元，同比-0.34%；

归母净利润 4.38亿元，同比-20.93%；扣非归母净利润 3.77亿元，同比-20.91%。

2022年利润分配预案为：拟每 10股派现金红利 1元（含税）。 

 

平安观点： 
 短期业绩承压，经营情况逐季改善。由于经济下行导致终端消费疲软，以

及客户端需求节奏变化的影响，2022 年公司营收同比-0.34%至 59.65 亿

元，归母净利润同比-20.93%至 4.38亿元，其中，家电控制器和电动工具

控制器两大基本盘业务分别实现营收 36.73亿元（yoy-7%）和 7.52亿元

（yoy-21%），经营业绩基本符合市场预期。单季度来看，22Q4公司实现

营收 15.45亿元，环比+0.5%，归母净利润环比下滑但毛利率环比+5.22%

至 24.12%，公司经营情况逐季得到改善。  

 汽车电子业务增长迅速，储能业务拓展顺利。尽管传统业务业绩短期依旧

承压，但是公司汽车电子和储能业务发展迅速，其中，2022 年汽车电子

业务实现营收 3.02 亿元，同比+83.9%，公司近期与博格华纳签订 2.46

亿欧元合同，将供应液体加热控制器产品，伴随公司汽车电子新项目和新

订单的持续落地以及产能的不断提升，公司汽车电子业务进入快速增长通

道；另外，凭借多年在变频技术、逆变技术、电源管理技术等领域的研发

积累，公司储能业务拓展顺利，2022年储能业务实现营收 0.61亿，近期

公司与战略客户签订合作协议，约定 2023 年该客户将向公司子公司采购

50万套以上储能产品，进一步打开公司储能业务市场空间。 

 T/R芯片星载+地面双联动，卫星互联网有序推进。2022年子公司铖昌科

技 T/R芯片业务实现营收 2.78亿元，同比+32%，归母净利润 1.33亿元，

同比-17%，主要因铖昌科技 2022年开始缴纳企业所得税以及研发投入持

续加大，剔除所得税费用影响后，铖昌科技扣非归母净利润同比增加 20%。

报告期内，铖昌科技不仅拓宽了星载领域产品应用的卫星型号数量， 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,986 5,965 7,700 9,737 12,034 

YOY(%) 28.3 -0.3 29.1 26.5 23.6 

净利润(百万元) 553 438 716 891 1,065 

YOY(%) 39.7 -20.9 63.6 24.5 19.5 

毛利率(%) 21.0 20.2 22.5 22.3 22.0 

净利率(%) 10.4 8.5 10.3 10.2 9.9 

ROE(%) 15.3 10.5 14.9 16.0 16.4 

EPS(摊薄/元) 0.59 0.47 0.77 0.96 1.14 

P/E(倍) 28.6 36.1 22.1 17.7 14.8 

P/B(倍) 4.4 3.8 3.3 2.8 2.4  
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地面业务也逐步放量，成为重要收入来源之一。卫星互联网方面，公司已进入主要客户核心供应商名录，同时与科研院所及

优势企业开展合作，相关卫星互联网用 T/R芯片进入量产阶段并持续交付中，成为新的业务增长点。  

 投资建议：公司是全球智能控制器核心供应商之一，在家电、电动工具等领域深度扎根，高端客户份额稳步提升，汽车电子

及储能新业务订单储备丰富，增长动力充足，随着高价物料库存出清以及下游需求逐步回暖，我们认为公司盈利能力将迎来

修复拐点。结合最新业绩，考虑到上游原材料供应紧张影响，公司业绩短期承压，我们下调公司 2023-2024年归母净利润为

7.2/8.9亿元（此前预期为 7.9/10.4亿元），新增 2025年归母净利润预测 10.7亿元，当前股价（截至 2023年 3月29日）对

应 PE分别为 22.1/17.7/14.8倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）上游原材料供应紧张对公司业绩产生不利影响。若上游原材料供应紧张情况未得到缓解，将持续加大公司成本

端压力；2）汽车电子业务发展不及预期。若公司汽车电子业务产品研发及交付不及预期，将影响公司经营业绩；3）下游消

费需求不及预期。当前全球经济下行，下游消费需求相对疲软，可能会对公司经营业绩产生一定影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5364 6407 8414 10699 

现金 1089 1696 2506 3437 

应收票据及应收账款 1836 2205 2789 3447 

其他应收款 18 44 56 69 

预付账款 44 43 55 68 

存货 2089 2098 2659 3298 

其他流动资产 288 320 349 382 

非流动资产 3127 2845 2560 2293 

长期投资 0 1 2 3 

固定资产 1335 1138 939 737 

无形资产 273 238 201 162 

其他非流动资产 1387 1374 1361 1348 

资产总计 8491 9252 10973 12992 

流动负债 3250 3361 4259 5281 

短期借款 500 0 0 0 

应付票据及应付账款 2402 2933 3717 4610 

其他流动负债 348 428 542 671 

非流动负债 324 272 222 174 

长期借款 215 163 112 65 

其他非流动负债 110 110 110 110 

负债合计 3574 3634 4481 5455 

少数股东权益 741 822 922 1042 

股本 914 932 932 932 

资本公积 1005 1005 1005 1005 

留存收益 2256 2877 3651 4575 

归属母公司股东权益 4176 4797 5570 6495 

负债和股东权益 8491 9252 10973 12992  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -34 1231 941 1075 

净利润 507 796 991 1185 

折旧摊销 160 282 287 268 

财务费用 0 15 -1 -6 

投资损失 -12 -12 -12 -12 

营运资金变动 -721 175 -299 -333 

其他经营现金流 31 61 61 61 

投资活动现金流 -445 37 37 37 

资本支出 371 0 0 0 

长期投资 -81 0 0 0 

其他投资现金流 7 37 37 37 

筹资活动现金流 605 -661 -167 -182 

短期借款 -156 -500 0 0 

长期借款 190 -52 -50 -48 

其他筹资现金流 446 -110 -117 -134 

现金净增加额 157 607 811 930  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5965 7700 9737 12034 

营业成本 4763 5972 7568 9386 

税金及附加 21 28 36 44 

营业费用 115 146 185 229 

管理费用 227 289 360 439 

研发费用 322 416 526 650 

财务费用 0 15 -1 -6 

资产减值损失 -50 -63 -80 -99 

信用减值损失 -7 -9 -12 -14 

其他收益 40 49 49 49 

公允价值变动收益 33 33 33 33 

投资净收益 12 12 12 12 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 545 855 1065 1273 

营业外收入 3 4 4 4 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 545 856 1066 1274 

所得税 38 60 74 89 

净利润 507 796 991 1185 

少数股东损益 69 81 100 120 

归属母公司净利润 438 716 891 1065 

EBITDA 705 1153 1352 1535 

EPS（元） 0.47  0.77  0.96  1.14   
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -0.3 29.1 26.5 23.6 

营业利润(%) -17.7 57.0 24.5 19.5 

归属于母公司净利润(%) -20.9 63.6 24.5 19.5 

获利能力     

毛利率(%) 20.2 22.5 22.3 22.0 

净利率(%) 8.5 10.3 10.2 9.9 

ROE(%) 10.5 14.9 16.0 16.4 

ROIC(%) 13.1 18.0 23.7 26.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.1 39.3 40.8 42.0 

净负债比率(%) -7.6 -27.3 -36.9 -44.7 

流动比率 1.7 1.9 2.0 2.0 

速动比率 1.0 1.2 1.3 1.4 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 3.1 2.8 2.8 2.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.77 0.96 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.04 1.32 1.01 1.15 

每股净资产(最新摊薄) 4.48 5.15 5.98 6.97 

估值比率     

P/E 36.1 22.1 17.7 14.8 

P/B 3.8 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 19.1 13.1 10.7 9.0  
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