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2014 年 02 月 20 日 

和 而 泰 (002402 .SZ)      器件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

家居智能化渗透加快，龙头受益确定 

事件 

和而泰 2 月 20 日发布业绩快报，收入 7.50 亿元，同比增长 33.53%，营业利润 4147 万元，同比增长 67.42%，归

属母公司净利润 3555 万元，同比增长 35.57%。 
 
评论 
业绩基本符合预期：营业利润与我们预计情况基本相符，增速超过 67%，表明公司 13 年经营情况如我们预期出现

了显著的回升；净利润有所差别，主要还是与政府补贴减少有关，预计扣非后的净利润同样保持 60%以上的增长速

度。 
公司后续业绩依然有望保持快速增长：增长的逻辑有三，其一智能化加快对家电、照明、建筑电器等设备的渗透，

公司专利储备以及设计能力显著高于行业内的其他公司，能够在智能化进程中获得超额的增长空间；其二家电业务

方面进入大客户订单兑现期，加之受益 Invensys 被施耐德收购，业务饱满，营收与毛利水平都呈现向上的态势；其

三多元化战略逐步成形，公司在 LED 控制器方面的优势逐步体现，盈利水平得到显著的提升，汽车电子与智能建

筑也有望进拓展新的客户，规模占比逐步提升。 

图表1：部分智能控制类企业规模与涉足领域 

货币 2012年收入

单位 百万

Invensys 欧元 1792 石油、化工、铁路、能源等工业
控制、家电控制

全球最大的高端智能控制
器提供商，13年被施耐德

电器50亿美元收购

Diehl 欧元 339 新能源、家电、智能家居等
Diehl集团还涉及军工、航

天等

Siemens 欧元 78670
工业自动化、智能建筑、家电、
医疗设备

全球著名终端产品与工控
企业

Schneider 欧元 23946
工业自动化、电网、智能家居、
智能建筑等

全球著名工控企业，并购
推升收入规模

Honeywell 美元 37665 工业自动化、智能建筑、智能家
居、智能控制、医疗航天等

全球著名工控企业

和而泰 人民币 562 家电、智能家居、汽车电子等 国内家电智能控制器龙头

涉及控领域 备注

来源：国金证券研究所，公司官网，Bloomberg  

董事长持续增强控制力，后续发力看点多多：13 年董事长两次增强控制权，其一年中溢价收购创投公司所持股

份，持股比例由 17.12%提升到 25%；其二认购增发方案的对手股票基金份额，并与增发方达成一致行为人，控制

权进一步提升到 32.2%。董事长持续提升控制权依然十分看重长期的增长，公司良好的财务状况（2.5 亿的现金以

及较低的资产负债率）都有助于公司未来长期的发展。 

投资建议 
我们从 11 月推荐至今，公司股价基本实现翻倍，主要基于公司本身业绩的好转，以及年初对于智能家居热点的追

捧。我们认为智能家居产品推广的初期，国外知名品牌依然具有显著的优势，公司是国内智能控制器企业中与国外

品牌合作最为密切的公司，是相关专利研发最早，也是储备最多的公司。作为国内智能控制器的龙头企业，公司有

望充分享受智能化向传统设备渗透的利好。维持“买入”评级，给予公司 14-15 年 EPS 0.679、0.924 元，考虑增

发后股本摊薄，EPS 为 0.62 元、0.84 元。 
 

马鹏清 
联系人 
(8621)61038324 
mapq@gjzq.com.cn 

邵洁 
联系人 
(86216)61038220 
shaojie@gjzq.com.cn 

 程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)60230210 
chengb@gjzq.com.cn 
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公司基本逻辑情况 

 

图表2：主要公司估值与盈利情况 

代码 公司 股价 EPS PE 总股数 流通股数

2014/2/20 2013 13%14 2014 2013 2014 百万股 百万股

300297.SZ 和晶科技 20.50 0.2 87.5% 0.375 102.5 54.7 120 55

002139.SZ 拓邦股份 11.09 0.2994 28.8% 0.3855 37.04 28.8 218 159

002402.SZ 和而泰 26.05 0.36 88.6% 0.68 72.36 38.4 100 87

来源：国金证券研究所  

图表3：公司营业收入汇总 

2012 2013E 2014E 2015E

家用电器智能控制器

收入（百万） 366.99 477.09 505.71 667.54

YoY 12.9% 30.0% 6.0% 32.0%

毛利率% 18.95 20.5 20.5 20.5

健康与护理产品智能控制器

收入（百万） 26.17 29.83 28.94 31.62

YoY -6.3% 14.0% -3.0% 9.3%

毛利率% 23.69 23.3 23.1 23

电动工具智能控制器

收入（百万） 67.21 73.43 72.65 82.45

YoY -5.7% 9.2% -1.1% 13.5%

毛利率% 12.13 12 11.9 11.8

智能建筑与家居智能控制器

收入（百万） 58.24 110.66 121.72 153.49

YoY 10.9% 90.0% 10.0% 26.1%

毛利率% 15.23 15 17 17

汽车电子智能控制器

收入（百万） 21.37 25.86 28.44 36.98

YoY 131.5% 21.0% 10.0% 30.0%

毛利率% 18.05 17 17 17

LED

收入（百万） 12.4 24.7 58.7 111.6

YoY 211.7% 100.0% 137.5% 90.0%

毛利率% 1.7 7.0 11.0 18.0

其他类智能控制器

收入（百万） 6.92 11.63 14.65 19.99

YoY -6.1% 68.0% 26.0% 36.5%

毛利率% 25.77 23 25 24  
来源：国金证券研究所，公司公告 



                                                                                                                                                                                                                               

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

图表4：公司重点客户空调控制器市场预估 

12年家电收入

控制器需求 22.86 - 57.15 17.76 - 44.40 16.46 - 41.16

公司目标市场份额 5.72 - 14.29 4.44 - 11.10 4.12 - 10.29

12年公司实现收入 预计在2000万左右 预计在2亿左右 起步阶段

惠而浦 伊莱克斯 西门子

1143.07 887.99 823.20

来源：国金证券研究所，Bloomberg，公司公告  

图表5：定增前后公司股权变动情况 
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来源：国金证券研究所，公司公告  

说明：定增对手方为在筹股权投资基金，该基金发起者为创东方投资有限公司；刘建伟将认购前述股权投资基金 25%的份额 

图表6：账面现金充足 图表7：资产负债率一直低于行业其他 
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来源：国金证券研究所 ，Wind  
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图表8：提前进入产能建设期有利于公司长远发展 
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来源：国金证券研究所，公司公告 

说明：预计 16 年产能利用率超过 100%，是不计入本次新增产能的情况下。 
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图表9：公司三大表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 431 501 562 756 834 1,108 货币资金 503 364 287 255 378 238

    增长率 16.1% 12.2% 34.6% 10.3% 32.8% 应收款项 159 185 206 275 304 403

主营业务成本 -338 -416 -462 -615 -677 -894 存货 98 109 113 152 167 220

    %销售收入 78.4% 83.1% 82.2% 81.4% 81.2% 80.7% 其他流动资产 10 30 5 11 11 15

毛利 93 84 100 141 157 214 流动资产 770 687 611 692 861 877

    %销售收入 21.6% 16.9% 17.8% 18.6% 18.8% 19.3%     %总资产 86.1% 74.9% 64.9% 67.2% 68.0% 61.5%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -3 -3 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 74 157 245 259 321 459

营业费用 -10 -13 -20 -27 -30 -39     %总资产 8.3% 17.2% 26.0% 25.1% 25.4% 32.2%

    %销售收入 2.3% 2.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.5% 无形资产 49 70 82 74 81 87

管理费用 -43 -47 -56 -70 -78 -102 非流动资产 125 230 331 337 405 549

    %销售收入 9.9% 9.5% 10.0% 9.3% 9.3% 9.2%     %总资产 13.9% 25.1% 35.1% 32.8% 32.0% 38.5%

息税前利润（EBIT） 40 22 22 40 46 69 资产总计 895 917 942 1,030 1,266 1,426

    %销售收入 9.2% 4.3% 3.9% 5.3% 5.5% 6.2% 短期借款 1 0 0 0 0 0

财务费用 3 3 6 3 -2 -1 应付款项 152 170 174 225 248 328

    %销售收入 -0.6% -0.6% -1.0% -0.5% 0.3% 0.1% 其他流动负债 -6 -7 2 15 16 17

资产减值损失 -1 -3 -2 -2 0 -1 流动负债 147 163 177 240 264 344

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 34 39 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 42.3% 35.7% 负债 147 163 177 240 264 345

营业利润 41 22 25 41 77 106 普通股股东权益 746 749 760 783 995 1,073

  营业利润率 9.5% 4.3% 4.4% 5.5% 9.3% 9.5% 少数股东权益 2 5 6 6 7 7

营业外收支 7 5 6 1 3 3 负债股东权益合计 895 917 942 1,030 1,266 1,426

税前利润 48 27 31 43 80 109
    利润率 11.2% 5.3% 5.6% 5.6% 9.6% 9.8% 比率分析

所得税 -6 -3 -4 -6 -11 -15 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 12.5% 12.1% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 42 23 27 37 69 93 每股收益 0.635 0.233 0.262 0.360 0.620 0.840

少数股东损益 0 0 1 1 1 1 每股净资产 11.182 7.485 7.597 7.830 8.999 9.709

归属于母公司的净利 42 23 26 36.020 68.508 92.858 每股经营现金净流 -0.675 0.118 0.265 -0.046 0.285 0.015

    净利率 9.8% 4.7% 4.7% 4.8% 8.2% 8.4% 每股股利 0.000 0.300 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.68% 3.11% 3.45% 4.60% 6.89% 8.65%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 4.73% 2.54% 2.78% 3.50% 5.41% 6.51%

净利润 42 23 27 37 69 93 投入资本收益率 4.63% 2.53% 2.43% 4.38% 3.94% 5.45%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 15 21 24 21 27 主营业务收入增长率 31.90% 16.14% 12.15% 34.62% 10.34% 32.79%

非经营收益 0 1 0 -1 -37 -42 EBIT增长率 8.02% -45.21% -0.34% 85.76% 14.04% 49.59%

营运资金变动 -97 -27 -21 -64 -22 -77 净利润增长率 16.05% -44.95% 12.51% 37.34% 90.19% 35.54%

经营活动现金净流 -45 12 27 -5 31 2 总资产增长率 180.63% 2.50% 2.71% 9.29% 22.92% 12.64%

资本开支 -73 -132 -69 -27 -86 -167 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 88.6 105.2 108.7 108.7 108.7 108.7

其他 0 0 0 0 34 39 存货周转天数 84.6 90.9 87.7 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -73 -132 -69 -28 -52 -128 应付账款周转天数 87.0 88.4 94.7 90.0 90.0 90.0

股权募资 557 3 0 0 157 0 固定资产周转天数 32.4 31.8 159.3 119.3 105.0 121.2

债权募资 -15 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -16 -14 -22 0 -13 -14 净负债/股东权益 -67.05% -48.27% -37.48% -32.29% -37.79% -21.98%

筹资活动现金净流 526 -11 -22 0 144 -13 EBIT利息保障倍数 -14.7 -6.7 -3.8 -11.8 20.2 79.2

现金净流量 409 -131 -64 -32 123 -140 资产负债率 16.42% 17.82% 18.73% 23.32% 20.89% 24.22%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-10-18 买入 16.18 21.00～21.00
2 2013-11-12 买入 15.23 21.00～21.00
3 2013-12-13 买入 17.69 21.00～21.00

来源：国金证券研究所 
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