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智能卧室开发推动和而泰加速进军智能家居 
 

和而泰 

(002402.SZ) 

投资要点： 

 和而泰公告将与喜临门在智能家居领域开展戓略合作，研发幵制造以科学睡眠为核心

理念的智能卧室系列产品。我们认为，这是公司迚军智能健康与护理市场的重大突破。

而由于后者也是智能家居生态系统中的核心部分，公司也可以借此延长产业链，将业

务从传统的电子智能控制器制造拓展至智能家居领域。 

 本次合作，公司将开发新一代智能睡眠的硬件产品，幵会在此基础上，积极探索基于

智能化睡眠产品的大数据应用，以为用户带来全新生活体验的同时，也寻求更广泛的

商业模式转型。 

 公司通过成功推动以上活动，不仅拓宽了公司的产品范围，实现了从智能控制产品到

智能家居硬件领域的突破，还使得公司可以获得更多的第三方咨询服务戒广告收入分

成，从而推动了公司从产品制造业到健康管理、智能家居服务市场的商业模式转型。 

 戓略实施也将是个艰巨的仸务，公司尽管具备一定的技术条件和能力，但未来仍会面

临诸多挑戓：对于面对终端销售的智能硬件幵没有实际的开发和制造经验，也缺乏足

够的技术储备；公司传统上幵不具备互联网基因，利用大数据与云计算技术运营云服

务平台为终端消费者服务将会面临较大挑戓。 

 我们预计公司为短期弥补业务发展短板，会更多采取幵购策略以尽快获得戓略实施的

核心能力。鉴于公司以上积极迚军智能医疗设备和服务市场的努力能较大程度上提升

人们对于公司未来业务成长及成功转型的信心，公司短期的估值也有望提高，当然中

长期公司价值的实现仍需要公司成功戓略的落地。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 562  751  1,043  1,409  

增长率(%) 12.15% 33.68% 39.00% 35.00% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
26.23  35.17  51.23  77.45  

增长率(%) 12.63% 34.12% 45.63% 51.19% 

毛利率% 17.80% 19.56% 19.80% 19.50% 

净资产收益率(%) 3.45% 4.59% 4.78% 7.05% 

EPS(元) 0.17  0.23  0.34  0.52  

P/E(倍) 103.12  76.88  52.79  34.92  

P/B(倍) 3.56  3.53  2.52  2.46  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 21 
 

市场数据 

市价(元) 18.02 

上市的流通 A 股(亿股) 1.21 

总股本(亿股) 1.5 

52周股价最高最低(元) 29.25-9.94 

上证指数/深证成指 
2085.98/ 
7416.99 

2013 年股息率 1.35% 
 

52 周相对市场改变 
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近日，和而泰公告将与喜临门在智能家居领域开展战略合作，研发并制造以科学睡眠为核心理念的智能卧室

系列产品。我们认为，这是公司进军智能健康与护理市场的重大突破，而由于后者也是智能家居生态系统中的核

心部分，公司也可以借此延长产业链，将业务从传统的电子智能控制器制造拓展至智能家居领域。 

公司积极拓展产业链延伸 

作为传统的家电控制器厂商龙头，公司不满足智能控制产品较低的毛利率及较小的市场空间，一直在利用自

身技术和产品优势，积极寻求产业链的延伸，以期望进入新市场、新客户群领域，进一步提升公司的核心竞争力。

如公司 2013 年报谈到，为了给消费者带来更好的生活体验，公司作为智能控制器制造与服务提供商，将以智能

家电、智能控制为经营导向，以推动智能控制领先技术的发展和引领为技术目标，实现公司长远的发展战略。 

而 2013 年公司也基于主业优势，积极开展了新业务布局。如公司很看好移动医疗带来的机会，认为这将是

智能家居里发展最快的、产品形态形成最早的市场，2013 年 4 月公司即做出了重大的战略部署，收购了深圳汇

思科 20%的股权，该公司主要经营人体健康类产品及传感器类产品。 

公司在这次收购后还表示，今后还将高度关注移动医疗这一领域类似的企业，比如体重、诊断、血压、心跳

和美容相关的公司，并会根据不同标的做不同的安排。此次公司与喜临门合作进军智能卧室领域，开发新一代科

学睡眠产品则是公司进一步的战略部署。 

合作开拓智能卧室市场 

从合作的内容来看，公司将在以下方面逐步推进智能卧室产品及相关服务领域。 

第一，双方拟共同规划、研究、开发、生产系列化科学睡眠与智能卧室产品，含睡眠状态、生命体征、睡眠

质量监测类产品系列，助眠、睡眠环境营造、智能寝具类产品系列，以及针对妇女、儿童、老人、病人等特定人

群的智能睡眠监控系统与管理系统。   

图 1:智能卧室 

 

资料来源：公司公告 

 

这意味着公司将首先开发各类智能化睡眠产品。如公司的合作对象是我国国内品牌实力最强的床垫企业之一，

智能床垫产品推出无疑将是首选。而该产品的主要功能可能有以下方面。 

睡眠环境营造：当人进入卧室躺在床上后，床垫的传感器发生识别并且将整个卧室的环境，如灯光、温度与

湿度、床垫硬度等都调整达到最适宜睡眠的程度；助眠：当人们无法入睡辗转反侧时，床垫就会自动播放催眠曲

或启动按摩装置以助人更快进入睡眠状态；提高睡眠质量：在人们睡眠中，随着睡姿的改变，床垫也能根据每个

人不同的身形、体重等自适应调整，以保证睡眠者始终处于最舒适的安睡状态；睡眠监控：床垫可以收集很多有
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用的人体数据，人在睡眠中的心跳、呼吸、打鼾、体动等，这些数据既可以经过智能分析，帮助人改善日常的睡

眠质量、进行健康预警等，也可以在出现异常时，触发传感器实现自动报警等，以保证特定人群，如病人、老年

人或儿童的安全。 

第二，本次合作还将结合移动互联技术、网络通讯技术、大数据与云计算技术，开发相应云监测与云技术分

析平台。其中，和而泰将作为智能卧室系统的唯一云服务提供商，为喜临门及喜临门的用户提供相应产品在线监

控服务以及基于网络平台和大数据、云计算技术的后续专项增值服务。 

这表明公司在开发智能化睡眠产品基础上，还将积极探索基于智能化睡眠产品的大数据应用，以为用户带来

全新生活体验的同时，也寻求更广泛的商业模式转型。 

如用户睡眠中的心跳、呼吸、打鼾、体动等数据在传输到云端进行分析后，可以提供给用户更为精确及时的

健康监测报告，而这些数据和报告经过大数据的挖掘整理后，还可以成为非常具有商业价值的信息数据。如保险

公司可以据此更好地评估投保人身体健康，进行精确的寿险或医疗险定价；医院有了更全面的用户生命体征数据，

将可以更好地为用户提出疾病预防或治疗的建议；医药或健康服务厂商可以针对性地为用户的健康管理需求推送

更为精准、恰当的医疗或健身服务方案等。  

再如更多用户在睡眠中形成的各类数据的综合还可以产生更大的经济和社会价值。如喜临门公司可以根据用

户睡眠过程中的普遍不适现象优化床垫设计；研究人员可以在掌握更多失眠者身体健康的共性数据基础上，深入

分析失眠的原因，从而提出更多缓解失眠的治疗方案等。  

而公司通过成功推动以上活动，不仅拓宽了公司的产品范围，实现了从智能控制产品到智能家居硬件领域的

突破，还使得公司可以获得更多的第三方咨询服务或广告收入分成，从而推动了公司从产品制造业到健康管理、

智能家居服务市场的商业模式转型。 

公司如何实现转变 

当然，这个战略实施也将是个艰巨的任务，公司尽管具备一定的技术条件和能力，但未来仍会面临诸多挑战。 

第一，公司虽然目前是产品设计能力最强的智能控制类企业（根据最新的年报数据，公司专利数量达到 489

个，设计研发能力最强），并有一定的智能家居技术储备，但是对于面对终端销售的智能硬件并没有实际的开发

和制造经验，也缺乏足够的技术储备。如智能床垫的核心包括各类压力传感器、温度传感器的设计与制造，公司

在这方面的经验还有待积累，未来公司能否将原有在智能控制器领域的研发优势移植到传感器领域仍有待观察。 

第二，公司传统上并不具备互联网基因，利用大数据与云计算技术运营云服务平台为终端消费者服务将会面

临较大挑战。 

如运营为终端消费者服务的云服务平台不仅需要较强的软件开发与大数据分析能力，还需要平台开放经营的

合作共赢意识，更需要有对终端消费者动态响应的决策机制等，而这些都是以往更依赖大客户战略而发展的公司

所缺乏的经营能力。 

因此，我们预计公司为短期弥补业务发展短板，会更多采取并购策略以尽快获得战略实施的核心能力。而公

司在 2013 年报中也表示，将规划利用智能控制器龙头地位、优质大客户与资本平台优势，通过收购兼并新型家

用医疗与移动健康领域的中间产品制造企业，延伸至关键技术领域（IC、传感器等），并参与电子商务与数据分

析核心企业，加速完成资本驱动下的战略布局与战略扩张，以进一步提升公司策略性优势和核心竞争力，整合产

品与技术，扩大市场占有率。 

 而鉴于公司以上积极进军智能医疗设备和服务市场的努力能较大程度上提升人们对于公司未来业务成长及

成功转型的信心，公司短期的估值也有望提高（目前公司 PE 估值（TTM） 为 65 倍，若向医疗服务商转型，估

值有望达到 72 倍），当然中长期公司价值的实现仍取决于公司战略实施的效果。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 61,229  67,090  113,780  129,861  营业收入 562  751  1,043  1,409  

现金 28,837  19,985  43,760  43,181  营业成本 5,340  6,550  7,855  9,244  

应收账款 19,476  29,339  39,088  53,289  营业税金及附加 223  316  439  593  

其它应收款 1,170  678  1,891  1,577  销售费用 20  25  35  48  

预付账款 430  379  2,121  1,267  管理费用 56  72  115  141  

存货 11,289  14,383  24,592  28,220  财务费用 -6  2  -10  -14  

其他 26  2,328  2,328  2,328  资产减值损失 2  4  0  0  

非流动资产 32,744  35,284  31,247  27,209  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  2,181  2,181  2,181  投资净收益 0  2  0  0  

固定及无形资产 24,500  24,044  21,190  18,300  营业利润 25  42  62  94  

其他 6,802  7,386  7,846  6,727  利润总额 6  1  0  0  

资产总计 1,441  1,672  30  0  所得税     

流动负债 93,972  102,375  145,027  157,070  净利润 31  43  62  94  

短期借款 17,402  24,813  36,753  45,961  少数股东损益 4  7  9  14  

应付账款 0  192  0  0  归属母公司净利润 27  36  53  80  

其他 16,386  23,796  35,936  45,004  EBITDA 1  1  2  3  

非流动负债 1,017  825  818  956  EPS（元） 26  35  51  77  

长期借款 0  30  30  30   43  64  92  120  

其他 0  0  0  0  主要财务比率 0.17  0.23  0.34  0.52  

负债合计 0  30  30  30  成长能力         

少数股东权益 17,402  24,843  36,783  45,991  营业收入 12.15% 33.68% 39.00% 35.00% 

归属母公司股东权益 563  822  991  1,246  营业利润 14.50% 69.32% 48.42% 51.19% 

负债和股东权益 10,005  10,005  11,606  11,606  归属母公司净利润 12.63% 34.12% 45.63% 51.19% 

 52,165  51,368  78,603  78,603  获利能力     

现金流量表 13,837  15,337  17,044  19,624  毛利率 17.8% 19.6% 19.8% 19.5% 

单位：百万元 76,007  76,709  107,252  109,833  净利率 4.8% 4.8% 5.1% 5.7% 

经营活动现金流 93,972  102,375  145,027  157,070  ROE 3.5% 4.6% 4.8% 7.1% 

净利润         ROIC 4.1% 6.6% 7.5% 10.4% 

资产减值损失 2012A 2013E 2014E 2015E 偿债能力     

折旧摊销 27  942  443  1156  资产负债率 18.52% 24.27% 25.36% 29.28% 

公允价值变动收益 27  475  594  782  净负债比率  0 0 0 

财务费用 1,823  2,493  4,038  4,038  流动比率 3.52  2.70  3.10  2.83  

投资损失 181  1,028  -1,030  -1,413  速动比率 2.87  2.03  2.36  2.16  

营运资本变化 249  436  0  0  营运能力     

递延税款变化 -202  7,685  11,074  7,818  总资产周转率 0.60  0.73  0.72  0.90  

投资活动现金流 -2,050  -11,174  -14,233  -10,070  应收帐款周转率 2.88  2.56  2.67  2.64  

资本支出 -6,857  -7,065  0  0  应付帐款周转率 4.09  4.20  3.40  4.02  

其他投资 6,893  1,965  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 0  5,100  0  0  每股收益 0.17  0.23  0.34  0.52  

短期借款 -13,749  -14,130  0  0  每股经营现金 0.18  0.22  -0.17  0.21  

新发股份 -2,136  -3,375  26,258  -3,752  每股净资产 5.06  5.11  7.15  7.32  

分红 0  192  -192  0  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 103.12  76.88  52.79  34.92  

财务费用 0  1,601  1,601  0  P/B 3.56  3.53  2.52  2.46  

现金净增加额 0  -797  27,235  0  EV/EBITDA 35.55  25.50  18.13  14.01   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 

地址：北京市朝阳区北四环中路 27 号盘古大观 A 座 40 层(100101) 

http://www.e5618.com/

