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和而泰（002402） 

——短期盈利下滑  将重回增长快速道 

事件：和而泰于 10月 15日公布第三季度业绩报告，公司前三季度实现营业

收入 3.77 亿元，同比增长 15.3%，净利润 2453 万，同比下降 33.54%。每

股收益 0.25元。 

点评： 

 营业收入增速持续低位，募投产能和新业务尚未形成拉动公司成长的新

动力 

 营业收入增速趋缓，前三季度仅有 15.3%的同比增长，低于去年同

期 38.36%的增速。公司的募投的 1400 万套智能电路板项目预计要

等到明年才开始逐渐贡献业绩。募投产能达产后，公司产能将较目

前 2100万套的产能大幅增长 6成，目前新厂房基本已建成，将陆续

安排公司的国外大客户验收新厂房，为公司明年在传统家电业务上

获取更大的订单打好基础。 

 公司努力开拓的新业务方面，LED 照明子公司已成立，主要做出口

的 LED 照明产品，今年预计有 3000 万的营业收入，随着明年几个

国外大客户认证通过和订单的敲定，这块营收明年有望超过 1个亿。 

 汽车电子业务方面，出于公司品牌和迅速推动市场方面的考虑，公

司目前采取的是立足高端客户，走二级供应商的战略。借国际上大

的汽车电子供应商的渠道来切入主流的合资车、进口车的供应链配

套体系。目前除了去年热卖的车载小冰箱电路控制板产品今年继续

放量外，公司近期两款技术水平更高的 ABS 以及底盘控制方面的智

能电路板也开始供货。汽车电子这块市场广阔，我们假设一个新车

型上市，ABS 控制器按照 10 万套/年需求量来算，单一款产品就能

为公司带来 2000 万元左右的营收，公司一旦通过下游汽车制造商

的认证，市场逐渐打开，汽车电子业务将成为推动公司营收成长的

新增长极。目前公司的汽车电子主要集中在技术门槛较高的前臵汽

车电子的配套，将加强车身、底盘控制汽车电子产品的研发力度。

车身方面如空调、仪表盘、电子座椅调节、电动车窗这些公司都已

有技术储备，而难度更高的汽车底盘控制方面近期也有产品推出。 

 上半年原材料、人工成本上涨和费用增长，双重因素打压公司盈利水平 

 公司今年第三季度仅获利 128万元，同比去年负增长 86.94%，前三

季度净利润同比去年负增长 33.54%。毛利率滑落至历史新低

16.98%，较半年报又下降 1.5个百分点。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）  14.51—45.84 

总市值（百万元）       1,657.83 

流通股本（百万股）     50.15 

流通股比率（%）       50.3% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)       750.11 

每股净资产             7.50 

市净率                 2.21 

资产负债率             16.8% 

 

 

 

 

评级：审慎推荐 电子元器件 
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 一方面原材料、人工成本上涨，部分原材料如某些芯片甚至有买不

到货的现象。公司虽然历年来采取的是成本加成的定价策略，要保

证 10个百分点的净利润，但是由于今年的外围环境十分糟糕，而公

司有 60%的产品是直接出口到国外，受影响面非常之大。宏观经济

变差的大环境下，公司的主要客户国外大的家电制造商如伊莱克斯、

惠而浦等也开始减少产量和削减库存，为保订单公司在尽量和客户

谈涨价以争取成本转嫁的前提下，也不得不承受利润被吃掉的现实。

营业成本大幅增加是公司盈利能力下降的主要原因。 

 另一方面，为改善供应链的管理，公司从台湾大的代工厂商如富士

康、光宝等挖管理人员，以求加大采购力度。同时，新的 LED 照明

子公司也已先期投入资金招兵买马组织研发和市场团队，这也增加

了公司 400多万的管理费用。另外，我们也注意到今年公司获得的

政府各项补贴较去年减少了 300万元，这也一定程度影响了获利。 

 不断创新、深化管理将提升公司未来的竞争力，规模化优势带动收入快

速增长和毛利率提升 

 目前看来，电子行业未能真正从 08 年的金融危机中缓过来，经济

的再次下滑已影响到下游订单量和库存，也进一步影响到整个产业

链的采购体系，而和而泰作为产业链中的一环，其较弱的供应链管

理成为上市后这一年多来发展的瓶颈并在行业景气下滑时充分暴露

出问题所在，这反而对公司是件好事。在经历业绩下滑的考验后，

公司将通过提高制造管理水平，并通过扩大产能形成规模优势加大

对原材料的采购量以增加话语权和降低生产成本。 

 公司将依靠国内同行业中领先的技术水平，不断推出新产品，增加

老产品的附加功能，通过升级换代来提升传统家电产品的毛利率。 

 明年公司增长将重回快车道 

 我们认为随着公司产能扩张的逐渐施放和精心培育的 LED 照明、医

疗健康和汽车电子的战略性布局将转化为实际的产出，和而泰未来

3年将保持 60%以上的复合增长率。 

 公司将充分发挥其积累的大客户优势以及较高的技术创新能力，通

过不断优化产品结构和提升在大客户中的供货比例，来进一步提升

公司业绩。 

 宏观经济形势差、行业景气度下滑如果持续下去，下游客户处于成

本控制的考虑更会主动考虑让更具成本优势的和而泰来承接其供

应链的产能转移，这使得明年公司产能释放后开工率更有望得到保

证。 

 调低盈利预测，维持对公司“审慎推荐”的评级。第三季度业绩大幅低

于市场预期，单季度仅贡献了 0.013的 EPS，我们预计公司第四季度 LED

照明业务可能会放量冲一下业绩，另外与家电客户订单和价格的谈判也

会争取到一些利好，由此测算今年全年的业绩在 0.35左右，未来 3年的

EPS 为 0.35、0.84、1.11。预计 2011-2013 年公司将实现净利润 3500

万，8400万，11000万元，考虑到目前整个电子行业估值下调，如果给
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与 2012 年 25X 的估值，按照目前 16.57 的收盘价，维持对公司“审慎

推荐”的评级。 

 风险提示  成本上升，行业景气度持续低迷，新业务推进进度迟缓 

 

公司的主要财务数据 

  单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E

  营业收入 43,109 49,675 95,375 118,933

同比（%） 31.9% 15.2% 92.0% 24.7%

  营业毛利 9,294 9,955 21,179 26,188

同比（%） 21.0% 7.1% 112.7% 23.6%

  归属母公司净利润 4,235 3,544 8,370 11,111

同比（%） 16.1% -16.3% 136.2% 32.7%

  总股本（万股） 10,005.0 10,005.0 10,005.0 10,005.0

  每股收益（元） 0.42 0.35 0.84 1.11

    ROE 5.7% 4.7% 9.9% 11.6%

    P/E（倍） 39.1 46.8 19.8 14.9  

数据来源：第一创业研究所 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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