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智能家居劣力公司迎来新一轮增长 
 

和而泰 

(002402.SZ) 

投资要点： 

 公司 2013 年业绩好转的原因：受益于募投项目投产，公司 2013 年产能得到释放，由

此带劢了收入的快速增长；公司通过整合供应链和加强内部控制建设，降低各项费用，

从而提高了产品的毛利率水平。 

 2014 年业绩持续好转的因素：今年是智能家居较快启劢的元年，作为下游智能家居终

端产品的上游核心部件的智能控制器也必然在家居智能化的发展浪潮中首先获益；产

品线的丰富及技术优势可以确保公司在智能家居浪潮中获得最大收益；公司智能控制

器业务继续受益于所占国际份额的提升；伴随着募投项目的产能释放，公司也有望继

续提升产品在国内外大客户供应的产品类别及比例，实现销量的提高。 

 预计公司 2014 年收入增速很可能提速到 40%，营业利润增速有望达到 75%，给予增

持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2011 2012 2013 2014 

营业总收入(百万元) 500.68  561.52  750.64  1050 

营业总收入同比增长 16.14  12.15  33.68  40 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
23.29  26.23  35.17  60 

归属母公司股东的净

利润同比增长率 
-45.01  12.63  34.12  72 

销售毛利率 16.86  17.80  19.56  20 

净资产收益率(加权) 3.12  3.48  4.59  7.1 

每股收益-基本(元) 0.23  0.26  0.35  0.6 

P/E(倍)   68 40 

P/B(倍)   3.15 1.85  

 数据来源：民族证券 
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市场数据 

市价(元) 23.4 

上市的流通 A 股(亿股) 0.87 

总股本(亿股) 1 

52周股价最高最低(元) 29.25-9.94 

上证指数/深证成指 
2057.91/ 
7328.48 

2013 年股息率 1.35% 

 

52 周相对市场改变 
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事件： 

报告期内，公司的主营业务收入和净利润均实现双增长。2013 年，公司实现营业收入 75,064.41 万元，较上

年同期增长 33.68%，实现营业利润 4,194.42 万元，较上年同期增长 69.32%；实现利润总额 4,299.63 万元，较上

年同期增长 37.59%；归属于上市公司股东的净利润 3,517.49 万元，较上年同期增长 34.12%。  

产能释放带动公司增长恢复 

公司 2013 年以来业绩出现了显著的增长，营业收入 75,064.41 万元，较上年同期增长 33.68%，比 2012 年

高出 21.5 个百分点。其中，去年二季度是加速的拐点，收入增速从一季度的 16.8%上升至 34%。 

推动收入增长改善的主要原因包括：2013 年公司智能控制器生产技术改造及产能扩大项目已实施完毕，有

效的满足了订单需求，生产产能从整体上得到了释放，2013 年度实现效益 3,861.68 万元；公司新产品、新技术

的不断研发投产，加大市场开拓力度，使客户订单有了增加，市场份额得到了提高；2013 年，公司与伊莱克斯、

惠而浦、SIT、GE、BSH、TTI 等国际大客户的合作更加深入，形成了销售量的增加，如公司对伊莱克斯收入占比

从 2012 年的 3%提升至 2013 年的 4.2%。 

从产品类别来看，相比于 2012 年收入增加较快的有：家用电器智能控制器收入增长 50%，比 2012 年提高

39.1 个百分点；电动工具智能控制器收入增长 67.9%，比 2012 年提高 73.6 个百分点。 

表 1：具体产品分解 

分产品  2013 年收入占比  2013 年毛利率  2013 年收入增长  2012 年收入增长  

家用电器智能控 0.735216946 20.40% 49.93% 12.90% 

健康与护理产品 0.020322793 21.18% -41.87% -6.30% 

电动工具智能控 0.150783523 17.79% 67.91% -5.60% 

智能建筑与家居 0.045640956 18.93% -41.36% 10.90% 

汽车电子智能控 0.02144523 15.52% -24.90% 131.50% 

其他类智能控制 0.005393105 28.08% -41.64% -6.10% 

LED 应用产品 0.021197448 -2.01% 28.26% 211.00% 

资料来源：公司公告 

相对于营业收入 33.6%的增长，营业利润增长更快，达到 69%，主要原因为：公司通过对客户和产品结构调

整，加强对原材料价格管控、进行了产品工艺优化等措施，使得各项成本费用有所降低，如主营成本对主营收入

的比例从 2012 年 95.6%下降至 13 年的 94.6%，销售费用占比从 2012 年的 3.56%下降至 13 年的 3.35%，管理费用

占比从 2012 年的 10%下降至 13 年的 9.59%，2013 年产品毛利率也因此从 12 年 17.8%上升至 13 年 19.56%，位

居同行业上市公司前列。  

图 1:单季度销售毛利率 
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资料来源：民族证券 

 

2、智能家居启动驱动公司新一轮增长 

我们预计，鉴于以下因素，公司 2014 年业绩增速还将提速。 

第一，随着今年以来各大家电厂商都纷纷加快推出智能家居或家电产品，今年也将迎来智能家居较快启动的

元年。作为核心和关键部件内置于下游智能家居终端产品的智能控制器也必然在家居智能化的发展浪潮中首先获

益。 

第二，公司是智能控制器的行业龙头。如作为中国最大的智能控制器出货企业，公司产品已涵盖智能家居领

域九大子行业（多项产品全球第一），并且率先进行最全面的智能家居产线布局，此外，公司的技术优势也十分

明显，如公司拥有近 500 项专利，远领先行业，这都意味着公司将会最大程度上受益智能家居浪潮的到来。 

第三，公司超过 80%的销售额来自国际大客户公司，公司产品：家电智能控制器业务继续受益于所占国际份

额的提升有利于公司收入增长。受益途径包括两个方面：由于国内家电企业的崛起迫使国际家电企业开放供应链，

公司作为这些国际家电企业的主要供应商将是明显的受益者，如从去年开始惠而浦、史密斯等品牌已经开始开放

产业链，公司成功入围，而公司作为伊莱克斯等高端品牌的核心供应商之一，由于品质已经获得新客户的认可，

订单份额也有望得到进一步的提升；13 年全球最大的家电智能控制器企业 Invensys 被工控企业施耐德并购，由

于施耐德本身经营方向以工业控制、智能建筑等领域内，Invensys 业务很可能将在施耐德重点经营战略之外，

Invensys 获取订单的优势也将下降，从而有利于公司获得国际厂商更多的订单。 

第四，公司 2014 年还将进一步加快光明工业园产供销等配套业务的提升，而伴随着募投项目的产能释放，

公司也有望继续提升产品在国内外大客户供应的产品类别及比例，实现销量的提高。 

我们由此预计，公司 2014 年收入增速很可能提速到 40%，而毛利率受益于产品量产扩大后带来的成本降低

也有望小幅上升，公司 2014 年营业利润增速有望达到 75%，而由于 2013 年营业外收入增长的基数已经降低，2014

年净利润增速也有望基本保持与营业利润增速同步，预计为 72%，给予增持评级。 
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