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和而泰下半年业绩增速重回上升通道 
 

和而泰 

(002402.SZ) 

投资要点： 

 和而泰上半年实现营业收入39,216.88万元，较上年同期增长12.98%，净利润增速也位

于公司一季度预测净利润增长区间的下限附近，公司业绩低于市场预期，主要是因为

世界杯因素，下半年随着订单的恢复以及产能满产的实现，收入增速仍有望达到30%，

而由于今年公司采购成本降低带来的营业成本增速放缓，公司的毛利率增长今年有望

显著提升，下半年公司的净利润增速有望继续回升。 

 公司积极适应互联网时代的要求，充分利用自身优势，积极开拓新产品与新业务领域。

如公司新一代智能控制器已进入量产；公司上半年还结合既有优势，拟与合作伙伴合

作推出智能硬件的终端产品，幵计划以此为契机推动公司建立智能家居大数据运营平

台，更好地促进公司业务的互联网转型。虽然公司估值比较贵，但是较高的成长预期

及较好的业务转型前景有利于化解估值压力。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 562  751  991  1,248  

增长率(%) 12.15% 33.68% 32.00% 26.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
26.23  35.17  48.63  72.15  

增长率(%) 12.63% 34.12% 38.26% 48.36% 

毛利率% 17.80% 19.56% 20.20% 20.40% 

净资产收益率(%) 3.45% 4.59% 4.54% 6.58% 

EPS(元) 0.17  0.23  0.32  0.48  

P/E(倍) 102.43  76.37  55.24  37.23  

P/B(倍) 3.53  3.50  2.51  2.45  
 

 数据来源：民族证券 
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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) 17.14 

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) 29.25-13.2 

上证指数/深证成指 
2235.51/ 

7941.16 

2013 年股息率 1.35% 
 

52 周相对市场改变 
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事件： 

公司上半年主营业务收入 39,001.57 万元，较上年同期增长 12.64%；实现营业利润 2,414.49 万元，较上年同

期增长 46.36%，归属于母公司所有者的净利润为 2,137.95 万元，较上年同期增长 33.43%。前三季度净利润增长

20%-50%，中值增长 35%。 

公司收入增速放缓 

公司上半年收入增速只有 12.6%，相对于一季度的 27.5%明显放缓，而净利润增速 33.4%，也位于公司一季

度预测净利润增长区间的下限附近。我们认为，公司业绩增速放缓更多具有短期效应。 

如二季度收入增速放缓的原因是：巴西是公司主要的销售市场之一，因巴西世界杯期间主要客户位于巴西的

工厂放假影响到部分订单的交付，进而致使二季度公司业绩增幅放缓。 

净利润增速不及预期的原因则是：2014 年公司为了适应互联网转型的需要，也为了继续深挖行业高端大客

户，加大了人力、物力和财力方面的投入，由此使得相关费用增加较快。如公司销售费用、管理费用增长都较快，

同比分别增长 28%，27%，都高于去年同期 10.4%，26.2%的水平， 

就全年来看，我们预计，考虑到以下因素，收入增速 30%目标有望实现，而由于毛利率、净利率水平的提高，

净利润增速也有望达到 50%左右。 

第一，伊莱克斯主要工厂所在地巴西受虽然上半年受世界杯的影响给付订单量增幅较缓，但伊莱克斯仍预计

年度整体将有较大增幅，今年三、四季度伊莱克斯欧洲市场及北美市场将进入批量供货阶段。 

第二，得益于公司强化客户拓展，继续深挖行业高端大客户的市场战略，在公司与老客户之间的收入增速保

持稳定增长的同时，公司与新客户之间的收入增速呈现了更快的增长。如公司今年来自于去年新开发的客户包括：

西门子、博世、TTI等等订单增加较多。 

第三，今年公司的产能释放将会更加明显。如公司光明项目2013年底按计划达产75%，产能投放实现2,625

万套/年，6月末开工率已达到80%，今年底预计将实现满产，实现产能3,500万套/年的目标，比去年增加33%。 

第三，公司营业成本增速有望保持较低水平。如今年以来，公司采购策略做出一定调整，从分散的供应商转

为较为集中的供应商体系，这样公司采购成本也就降低了，而由于材料成本占公司营业成本较大比例，这也使得

公司营业成本增速明显放缓，从去年的25%降低到今年同期的9.6%，毛利率水平也因此得到提升，从去年的18.2%

提升至今年的20.34%。 

而展望明后年，我们认为公司业绩仍有望保持较高的增长，如今年由于各大厂商，包括互联网企业、传统家

电厂商都纷纷推出智能家电产品，今年也被誉为智能家电大发展的元年，由此也会增大对于上游智能控制器的需

求，公司在智能控制领域领先的优势获得传统客户认可，也有望从中受益；公司光明项目的2期有望在2015年下

半年开始贡献产能，16年产能将逐渐实现满厂，而满产后有望为公司贡献7.5亿元的收入，而由于二期产品附加

值和毛利率相对来说更高，也有望比第一期贡献更多的业绩。 

公司业务转型将加快 

公司还积极适应互联网时代的要求，充分利用自身优势，积极开拓新产品与新业务领域。 

第一，为应对智能家居时代对于新一代智能控制器的需求，公司去年就与下游合作伙伴开始进行新的智能控

制器测试，包括增加通信模块（Wifi、蓝牙等），增加传感功能等，目前这些产品已经进入量产，而由于新一代

智能控制器技术更为复杂，价格更高，将来大规模生产后也有望公司贡献更高的盈利。 

第二，公司上半年还结合既有优势，拟与合作伙伴合作推出智能硬件的终端产品，并计划以此为契机推动公

司建立智能家居大数据运营平台，更好地促进公司业务的互联网转型。 
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如今年 6 月，公司与喜临门签署了《智能家居战略合作框架协议》。双方拟共同开发科学睡眠智能化的系列

产品，同时为科学睡眠提供整体解决方案。公司计划首先会推出第一代以检测为主的系列产品，主要通过传感器，

检测用户翻身次数、温度等生命体征，争取今年能量产。第二代产品为助眠系统，主要通过调节卧室温度、湿度、

亮度达到助眠效果，将会在后期进一步合作。此外，公司还将作为智能卧室系统的唯一云服务提供商，为喜临门

及其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、云计算技术的后续增值服务。 

公司在此过程中，不仅可以获得短期收益，增强公司智能产品和技术的实力，还有望推动公司盈利模式从电

子器件制造到硬件终端产品制造、软件、服务的转型。如生产智能床垫的传感器，智能控制器将从公司采购，有

利于增加公司收入；为实现智能床垫的功能，公司还将为此开发更多的智能核心器件，如压力传感器、音频传感

器等，这将有利于公司智能产品系列的完善；公司还成立了“家居在线网络科技有限公司”与“数据资源与云技

术有限公司”，其中，前者主要从事智能家居产品网络在线运营服务，网络互动服务、电子商务等，后者主要从

事智能家居大数据资源经营与云计算技术开发等，今后公司也将依托它们完成互联网战略布局与战略扩张，实现

从产品制造业到健康管理、智能家居服务商业模式的转型。 

因此，虽然公司估值比较贵，但是较高的成长预期及较好的业务转型前景有利于化解估值压力。目前仍可关

注。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

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

流动资产 61,229  67,090  92,539  98,886  营业收入 562  751  991  1,248  

现金 28,837  19,985  28,380  24,185  营业成本 5,340  6,550  7,855  9,244  

应收账款 19,476  29,339  35,642  46,234  营业税金及附

加 

223  316  417  525  

其它应收款 1,170  678  1,762  1,312  营业费用 20  25  34  42  

预付账款 430  379  1,983  986  管理费用 56  72  109  125  

存货 11,289  14,383  22,444  23,841  财务费用 -6  2  -8  -9  

其他 26  2,328  2,328  2,328  资产减值损失 2  4  3  3  

非流动资产 32,744  35,284  38,147  40,209  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  

固定资产 24,500  24,044  28,090  31,300  营业利润 25  42  59  88  

无形资产 6,802  7,386  7,846  6,727  营业外收支 6  1  0  0  

其他 1,441  1,672  30  0       

资产总计 93,972  102,375  130,686  139,095  利润总额 31  43  59  88  

流动负债 17,402  24,813  33,444  39,210  所得税 4  7  9  13  

短期借款 0  192  0  0  净利润 27  36  50  75  

应付账款 16,386  23,796  32,645  38,293  少数股东损益 1  1  2  2  

其他 1,017  825  799  918  归属母公司净

利润 

26  35  49  72  

非流动负债 0  30  30  30  EBITDA 43  64  100  136  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.17  0.23  0.32  0.48  

  其他 0  30  30  30  主要 财务比

率 

        

负债合计 17,402  24,843  33,474  39,240  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 563  822  983  1,220  成长能力     

  股本 10,005  10,005  11,606  11,606  营业收入 12.15% 33.68% 32.00% 26.00% 

资本公积金 52,165  51,368  78,603  78,603  营业利润 14.50% 69.32% 40.90% 48.36% 

留存收益 13,837  15,337  16,957  19,361  归属母公司净

利润 

12.63% 34.12% 38.26% 48.36% 

归属母公司股东权益 76,007  76,709  107,166  109,570  获利能力     

负债和股东权益 93,972  102,375  141,622  150,031  毛利率 17.8% 19.6% 20.2% 20.4% 

现金流量表         净利率 4.8% 4.8% 5.1% 6.0% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 3.5% 4.6% 4.5% 6.6% 

经营活动现金流 27  942  443  1156  ROIC 4.1% 6.6% 7.5% 8.3% 

净利润 27  475  594  782  偿债能力     

折旧摊销 1,823  2,493  4,838  5,638  资产负债率 18.52% 24.27% 25.61% 28.21% 

财务费用 181  1,028  -780  -854  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 249  436  300  300  流动比率 3.52  2.70  2.77  2.52  

营运资金净变动（增加为负） -202  7,685  8,471  5,032  速动比率 2.87  2.03  2.03  1.85  

其它 -2,050  -11,174  -12,980  -9,742  营运能力     

投资活动现金流 -6,857  -7,065  -6,100  -8,000  总资产周转率 0.60  0.73  0.76  0.90  

资本支出 6,893  1,965  8,000  8,000  应收帐款周转

率 

2.88  2.56  2.78  2.70  

长期投资 0  5,100  400  0  存货周转率 4.09  4.20  3.52  4.17  

其他 -13,749  -14,130  -14,500  -16,000  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -2,136  -3,375  13,345  -3,957  每股收益 0.17  0.23  0.32  0.48  

短期借款 0  192  -192  0  每股经营现金 0.18  0.22  0.08  0.52  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 5.06  5.11  7.14  7.30  

普通股增加 0  1,601  1,601  0  估值比率     

资本公积增加 0  -797  27,235  0  P/E 102.43  76.37  55.24  37.23  

其他 -2,136  -4,370  -15,299  -3,957   P/B 3.53  3.50  2.51  2.45  

现金净增加额 -8,965  -9,498  7,688  -10,801   EV/EBITDA 35.27  25.31  18.19  13.73   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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