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和晶科技业绩走出低谷 

 
和晶科技 

(300279.SZ) 

投资要点： 

 公司2014年业绩增速相对于13年有所好转，原因包括：公司2014年幵购了中科新瑞，

幵表增加了净利润；报告期内发生的其他特殊事项为新增重组业务费用100多万元，

14年募集资金存款利息比13年减少200多万元，扣除以上两项的影响，公司家电智能

控制器的利润同比增长约为20%；公司通过加强不主要供应商的战略合作，增强了公

司的采购议价能力，有效降低了原材料的综合成本等。 

 2015年净利润增速有望实现高增长，主要因素有：前两年，公司实行扩大市场占有率

的战略，在开拓新客户时承接了部分成熟产品，利润空间较小，目前公司不核心客户

的关系已基本稳定，有望获得更多高毛利率的新产品订单，公司智能控制器毛利率水

平经历两年下滑后15年将回升；15年6月后随着“智能控制器技术改造项目”竣工验

收、正式投产，有望缓解公司产能紧缺，增强公司承接订单能力；公司2014年幵购的

两家公司有望带来更多利润增量，如中科新瑞目前业绩增长形势较好，15年承诺的

1,900 万元净利润目标有望实现，环宇万维“智慧树”产品用户数量高增长，公司出

于鼓励环宇15年更多发展“智慧树”产品用户的考虑，很可能会降低原承诺1200万净

利润的目标考核，但是最终实现的净利润也丌太可能偏离1200元太多，公司仍有望获

得投资收益。 

 我们保守估计2015年公司智能控制器业务利润增速20%以上，中科新瑞1900万元净利

润，公司从环宇万维获得200万元投资收益的情况下，2015年公司净利润至少实现4200

万元，增速85%，对应2015年PE约70多倍，短期估值略高。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 298  493  670  1,005  

增长率(%) -4.81% 65.18% 36.00% 50.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
18.47  17.69  24.04  44.73  

增长率(%) -48.07% -4.19% 35.90% 86.04% 

毛利率% 17.03% 14.31% 14.00% 15.10% 

净资产收益率(%) 5.30% 4.98% 5.45% 9.49% 

EPS(元) 0.14  0.13  0.18  0.34  

P/E(倍) 183.50  191.53  140.94  75.76  

P/B(倍) 9.73  9.54  7.68  7.19  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 32 
 

市场数据 

市价(元) 25.45 

上市的流通 A 股(亿股) 0.69 

总股本(亿股) 1.33 

52周股价最高最低(元) 33.58-13.84 

上证指数/深证成指 
3128.3/ 

10963.14 

2014 年股息率 0.29% 
 

52 周相对市场改变 
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事件:和晶科技 2014 年净利润 2,123.14 万元—2,653.92 万元，若按中值计算，同比增速 34.9%。 

2014 年业绩增速好转 

公司 2011 年上市以来，受下游家电行业景气度持续回落影响，2012 年业绩增速大幅回落，2013 年后业绩

增速逐渐企稳，2014 年的增速则进一步回升，业绩好转的因素包括以下方面。 

第一，非经常性损益带来的变化。如公司 2014 年并购了中科新瑞，该公司承诺的 2014 年净利润 1,634.47 

万元目标实现，它于 11 月正式并入和晶科技，由此增加了公司合并报表利润（若按月平均计算），增加了 275

万元的净利润；再如报告期内发生的其他特殊事项为新增重组业务费用 100 多万元，今年募集资金存款利息比

13 年减少 200 多万元，如果扣除以上两项的影响，公司家电智能控制器的利润同比增长约为 20%。  

第二，公司家电智能控制器收入实现了较快增长（同比增长约为 30%）。这主要得益于公司积极拓展市场，

扩大市场份额的战略奏效。如在老客户方面，公司对于已建立合作关系的三星、海信、美的等知名家电厂商，

除了保持主要品种：冰箱智能控制器收入的正常增长外，还积极开拓其他智能控制器来丰富产品种类，这也使

得这些产品的收入增长更快，如前三季度，洗衣机智能控制器销售额同比增长 47.03%，远快于老产品冰箱智能

控制器的增长。  

第三，公司按照年初制定的方针加强与主要供应商的战略合作，通过优胜劣汰、资源整合等提升了原材料

的品质、增强了公司的采购议价能力，有效降低了原材料的综合成本，此外，公司面对人员工资的较快上升，

还通过继续推进自动化作业、自动化测试、自动化仓储管理等减员增效，生产成本得以进一步优化，这些都使

得公司今年以来营业成本的增幅下降较快，毛利率的降幅也有所缩小。 

表 1：公司盈利能力上升有空间 

指标名称  和而泰  英唐智控  拓邦股份  和晶科技  

销售净利率(%) 6.15  5.71  6.07  3.73  

销售毛利率(%) 20.94  14.42  20.56  13.81  

销售期间费用率(%) 13.36  21.97  12.94  9.05  

资料来源：wind 资讯 

2015 年业绩增速将现高增长 

我们预计，考虑到以下因素，公司 2015 年业绩持续好转，呈现高增长的可能性较大。 

第一，一方面公司与核心客户的关系已基本稳定，有望获得更多新产品订单，如 14 年公司已经从三星获得

空调智能控制器的订单，15 年空调智能控制器有望进入批量交货阶段 ，另一方面公司近年来开拓的新客户有

望贡献更多收入，如公司与博世、西门子等已开始合作，热水器智能控制器进入到批量生产阶段，并从西门子

获得部分冰箱和洗衣机控制器订单。 

第二，目前公司的产能已处于满产状态，产能不足限制了公司承接订单的规模，15 年 6 月后随着“智能控

制器技术改造项目”竣工验收、正式投产，有望较大程度上扩大公司生产能力，如项目达产后预计可达到年产

智能控制器 967 万套的生产能力，是公司 2013 年出货量的 1.46 倍。 

第三，在经历连续两年毛利率的下滑后，公司 15 年毛利率回升的概率较大。如前两年，公司实行扩大市场

占有率的战略，在开拓新客户时承接了部分成熟产品，利润空间较小，故造成“增收不增利”的情形，以 14

年为例，公司为了强化与三星的合作，承接了毛利率水平较低的洗衣机智能控制器，再如公司为了获得更多美

的订单，也以较低价格承接了冰箱智能控制器的订单，2014 年以来它们销量的快速增长也就拉低了产品毛利率。

目前公司与三星、美的等大客户的合作关系已基本稳定，今后公司有望从这些客户获得更多较高毛利的新型产
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品订单，而公司也已经做好这方面的产品和技术准备，如公司与重点客户的冰箱事业部联合开发的变频压缩机

专用智能控制器已完成试产，已经开发完成满足家电高达 10 年以上寿命的不同尺寸的 TFT-LCD 显示与触控技

术，部分产品处于批量生产状态。 

第四，公司 2014 年并购的两家公司有望带来更多利润增量。如中科新瑞目前业绩增长形势较好，15 年承

诺的 1,900 万元净利润目标有望实现；环宇万维是家从事教育行业移动互联网产品开发与运营公司，目前公司

的“智慧树”产品已经有 3 千余家幼儿园，100 多万家长使用，虽然公司出于鼓励环宇 15 年更多发展“智慧树”

产品用户的考虑，很可能会降低原承诺 1200 万净利润的目标考核，但是最终实现的净利润也不太可能偏离 1200

元太多，公司仍有望获得投资收益。 

因此我们在保守估计 2015 年公司智能控制器业务利润增速 20%以上，中科新瑞带来 1900 万元净利润以及

公司从环宇万维获得 200 万元投资收益的情况下，2015 年公司净利润至少实现 4200 万元，增速 85%。 

除了业绩改善外，2015 年公司更大的亮点还在于业务转型的加快。 

如公司已将战略定位由家电智能控制器制造商更多转向智能硬件制造商，这意味着公司将凭借智能控制器

的产品技术优势，在智能硬件终端领域加大市场投入，最终完成智能硬件产品的布局，而这还只是公司战略转

型的第一步，公司还表示将进一步向物联网产业的应用层延伸，将业务范围扩展到智能建筑、智慧城市及整个

物联网领域。 

在此业务转型过程中，公司收购的中科新瑞、环宇万维以及 15 年后将要收购的其他软件服务类公司将能与

现有业务发展形成很好的战略协同效应，如中科新瑞在大数据采集、运营、软硬件系统集成方面有丰富的经验，

环宇万维在移动互联网产品终端与云计算应用方面具有优势，这都有利于公司增强在大数据、物联网等相关技

术领域上的优势，在更多的物联网领域获得软件应用与平台运营的服务收益。 
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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 38,129  41,677  55,572  75,403  营业收入 298  493  670  1,005  

现金 17,594  9,706  17,832  9,504  营业成本 248  422  576  854  

应收账款 7,710  14,943  16,972  30,901  营业税金及附

加 

1  1  1  1  

其它应收款 186  19  442  249  营业费用 5  11  15  23  

预付账款 1,303  679  474  1,233  管理费用 32  37  49  73  

存货 11,337  16,194  19,831  33,515  财务费用 -4  1  1  5  

其他 0  136  20  0  资产减值损失 1  2  2  2  

非流动资产 10,756  14,476  16,790  22,337  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  1,500  2,700  投资净收益 0  0  0  2  

固定资产 8,026  9,042  7,298  10,814  营业利润 16  17  25  50  

无形资产 1,210  4,581  7,168  8,083  营业外收支 6  3  3  3  

其他 1,520  854  825  740       

资产总计 48,886  56,153  72,362  97,739  利润总额 22  21  28  52  

流动负债 12,427  20,023  27,230  46,447  所得税 3  3  4  8  

短期借款 3,200  1,800  2,300  2,600  净利润 18  18  24  45  

应付账款 8,930  17,995  24,701  43,582  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 296  228  229  265  归属母公司净

利润 

18  18  24  45  

非流动负债 1,635  616  5,616  5,616  EBITDA 29  36  53  89  

长期借款 1,568  0  5,000  5,000  EPS（元） 0.14  0.13  0.18  0.34  

  其他 67  616  616  616  主要财务比

率 

        

负债合计 14,062  20,640  32,846  52,063  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0  0  0  0  成长能力     

  股本 12,000  12,000  13,315  13,315  营业收入 -4.81% 65.18% 36.00% 50.00% 

资本公积金 15,116  15,116  20,801  20,801  营业利润 -53.27% 8.12% 46.41% 95.23% 

留存收益 7,114  7,707  8,397  10,009  归属母公司净

利润 

-48.07% -4.19% 35.90% 86.04% 

归属母公司股东权益 34,824  35,513  44,125  47,124  获利能力     

负债和股东权益 48,886  56,153  76,972  99,187  毛利率 17.0% 14.3% 14.0% 15.1% 

现金流量表         净利率 6.2% 3.6% 3.6% 4.4% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 5.3% 5.0% 5.4% 9.5% 

经营活动现金流 1  16  28  -32  ROIC 10.7% 6.5% -19.0% 12.8% 

净利润 18  18  24  45  偿债能力     

折旧摊销 1,121  1,567  2,583  3,535  资产负债率 28.76% 36.76% 45.39% 53.27% 

财务费用 204  543  138  525  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 56  231  231  231  流动比率 3.07  2.08  2.04  1.62  

营运资金净变动（增加为负） 6,450  2,633  -761  9,578  速动比率 2.16  1.27  1.31  0.90  

其它 -7,848  -4,976  -2,187  -13,945  营运能力     

投资活动现金流 -58  -56  -40  -38  总资产周转率 0.61  0.88  0.93  1.03  

资本支出 3,294  5,572  3,000  2,000  应收帐款周转

率 

3.87  3.30  3.95  3.25  

长期投资 2,470  0  0  1,000  存货周转率 2.18  2.61  2.91  2.55  

其他 -5,822  -5,628  -3,040  -3,038  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -31  -38  93  -13  每股收益 0.14  0.13  0.18  0.34  

短期借款 -3,600  -1,400  500  300  每股经营现金 0.01  0.12  0.21  -0.24  

长期借款 1,568  -1,568  5,000  0  每股净资产 2.62  2.67  3.31  3.54  

普通股增加 6,000  0  1,315  0  估值比率     

资本公积增加 -6,000  0  5,685  0  P/E 183.50  191.53  140.94  75.76  

其他 2,001  2,930  -12,407  -313   P/B 9.73  9.54  7.68  7.19  

现金净增加额 -87  -78  81  -83   EV/EBITDA 100.28  83.17  61.89  37.83   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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