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[Table_Summary]  投资要点： 

※ 智能控制器行业领导者 

公司是专业从事智能控制器技术研发、产品设计、软件服务、产品制

造的高新技术企业，各项指标均名列国内同类企业前茅，是国内智能

控制器行业具有领导地位的龙头企业，产品包括家用电器、健康与护

理产品、电动工具、智能建筑、汽车电子等领域的智能控制器。公司

研发了中国第一套低成本商品化网络型冰箱控制系统、第一套直流变

频冰箱控制系统、第一套 DSP 直流变频洗衣机控制系统、第一套无

位臵传感器正弦无刷直流变频洗衣机控制系统等多项领先技术与产

品合作伙伴。 

※ 分享国内智能家居盛宴，发力大数据转型探索转型与更大的市场空间 

家居智能化和节能环保是未来家电产业的升级方向。作为家电配套的

智能控制器行业，公司作为行业领导者将分享国内智能家居盛宴；

2014 年公司成立和而泰智能家居在线网络科技有线公司与云栖小溪

科技有限公司，在确保智能控制器主业快速健康发展的同时，将适应

移动互联网产业、万联网产业、智能家居产业的革命性发展浪潮给公

司带来的发展机遇，迅速整合资源，实现战略延伸，构建以在线云服

务平台和大数据平台为代表的智能家居在线管理互联网服务平台，在

未来形成新的强大的运营和盈利能力。 

※ 盈利预测与投资建议 

我们预计，公司 2014/2015/2016 将实现营业收入 8.7/10.1/11.7 亿元，

实现归属上市公司股东净利润 4600/6300/8500 万元，实现基本每股

收益 0.31/0.42/0.57 元。从公司的估值来看，公司目前处于估值过高

的水平，但我们认为，对于公司这样处于发展中的成长性公司来说，

我们认为，高估值并不能成为我们看好公司的障碍，公司目前公市值

35 亿，收入与未来广阔的市场前景相比，我们看好公司未来的成长空

间，以及对公司的转型充满期待，给予公司推荐的投资评级。 

 
 

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 751  871  1010  1172  

营业收入增长率 34% 16% 16% 16% 

净利润（百万元） 35  46  63  85  

净利润增长率 34% 31% 38% 35% 

EPS（元） 0.23  0.31  0.42  0.57  

ROE 4.6% 5.9% 7.5% 9.2% 

P/E 91.05  69.48  50.47  37.48  

P/B 4.17  4.09  3.78  3.43  

EV/EBITDA 48  44  35  28  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 2 月 25 日 

 

主要数据 

52周最高 /最低价(元) 28.85/13.50 

上证指数/深圳成指 3246.91/11718.56 

50日均成交额(百万元) 50.46 

市净率(倍) 4.44 

股息率 1.46% 

 基础数据 

流通股(百万股) 120.96 

总股本(百万股) 166.09 

流通市值(百万元) 2478.47 

总市值(百万元) 3403.20 

每股净资产(元) 4.62 

净资产负债率 34.22% 

 股东信息 

大股东名称 刘建伟 

持股比例 25.12% 

国元持仓情况  
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第 1 部分  公司概况 
 

1.1 智能控制器行业领导者 

公司是专业从事智能控制器技术研发、产品设计、软件服务、产品制造的高新技术企业，

各项指标均名列国内同类企业前茅，是国内智能控制器行业具有领导地位的龙头企业，

产品包括家用电器、健康与护理产品、电动工具、智能建筑、汽车电子等领域的智能控

制器。公司研发了中国第一套低成本商品化网络型冰箱控制系统、第一套直流变频冰箱

控制系统、第一套 DSP 直流变频洗衣机控制系统、第一套无位臵传感器正弦无刷直流变

频洗衣衣机控制系统等多项领先技术与产品合作伙伴。 

公司的主营业务收入中，家用电器智能控制器占比达 70%，毛利润占比达 76.19%，公

司在家用电器智能控智器领域的应用最高，经过多年发展，已经掌握了智能控制器核心

技术，为公司其他业务的拓展奠定了坚实的基础。公司在电动工具智能控制器的收入和

利润也已经形成一定的规模。 

 

图 1 2013年各智能控制器收入占比               图 2 2013年各智能控制器毛利占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 :wind、国元证券研究中心 

 

1.2 智能控制器涉及下游领域众多 

智能控制器是指在仪器、设备中为完成特定用途而设计实现的计算机控制单元，它一般

是以微控制器（MCU）芯片或数字信号处理器（DSP）芯片为核心，依据不同功能要求

辅以外围模拟及数字电子线路，并臵入相应的计算机软件程序，经电子加工工艺制造而

形成的电子部件。智能控制器属于典型的嵌入式软件产品，作为核心和关键部件内臵于

家电等设备中，扮演“神经中枢”及“大脑”的角色。 

公司主营产品为智能控制器，智能控制器涉及的下游领域众多，公司的智能控制器占比

最大的家用电器家电智能控制器，从大白电到小家电，基本上涉及全部家电产品，且供

应商均为国外知名家电厂商，使得公司的产品品质得到了在同行中名列前茅，同时，公

司积极拓展智能控制器产品的更多的应用领域，目前在健康与护理，电动工具，汽车电

子、智能建筑与家居控制器领域已经开始渗透，这些领域现阶段的收入占比还比较小，

除家电与电动工具外，其余的产品的收入与利润占比均在个位数，仍处于培育阶段，我

们认为，公司的智能控制器在家电领域多年的经验和品质积累，将有助于公司向其他领

域的拓展之路走得比同行更加准确有速，也为公司拓宽了巨大的成长空间。 

 

化肥 

化肥 
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表 1 公司产品下游应用情况 

资料来源 :公司定期报告、国元证券研究中心 

 

1.3 公司股权结构 

公司第一大股东为公司董事长刘建伟先生，同时也是公司的实际控制人，公司控股参股

的公司原来有 8 家，公司 2014 年 8 月 21 日发布公告，公司出售其持有的全部汇思科电

子科技公司 20%的股权后，公司将不再参股该公司，同时，公司在 2014 年投资成立了

全资子公司云栖小溪科技有限有限公司，通过发起和引进战投的方式，实现参股深圳和

而泰智能家居有限公司 10%的股权，目前已经该两家公司已经完成注册；同时，公司 2015

年 1 月 24 日宣布，拟投资 4000 万，设立全资子公司浙江和而泰投资公司，设立进展情

况未公告。 

董事长刘建伟是哈工大任职教授，可以利用学校与企业、科研单位等多种不同教学环境

和教学资源以及在人才培养方面的各自优势，把学校与企业有机的结合在一起。 
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图 3 公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司公告，国元证券 

 

公司从去年下半年开始，向智能家居领域进军，新成立的两家公司均为拓展智能家居业

务做准备，我们认为，智能家居是未来家居不可逆转的发展方向，虽然现阶段还只是起

步阶段，但未来智能家居的前景将是非常广阔的，凭借在智能控制器领域多年的积累，

公司未来在智能家居时代将会扮演重要的角色。 

 

1.4 公司上市以来的经营情况 

 

公司自上市以来，收入保持 10%以上的稳定增长，净利润经历 2011 年同比下滑 45%之

后，近三年公司利润逐步回到正常的增长轨道上来了，近两年净利润同比增长均在 30%

以上。公司已经发布 2014 年业绩预告，公告称 2014 年公司实现营业总收入 86,803.05

万元，比上年同期增长 15.64%；实现营业利润 5,272.27 万元，比上年同期增长 25.70%；

实现利润总额 5,555.59 万元，比上年同期增长 29.21%；实现归属于上市公司股东的净

利润 4,532.46 万元，比上年同期增长 28.85%。公司在 2014 年发力大数据业务，新成立

的两家网络公司均在投入期，对公司 2014 年业绩会有一定的影响，剔除这个影响，我们

认为，公司 2014 年利润应好于实际公布数据。从公司的收入规模来看，公司目前仍处于

成长初期， 未来高速增长可期。 
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图 4 公司上市以来的经营情况（单位；百万元  %） 

 
资料来源：WIND国元证券研究中心 

 

第 2 部分 公司竞争优势分析 
 

2.1 全球智能控制器行业市场容量大，国内厂商承接全球产能转移是趋势 

 

根据公司招股说明书资料显示，2006-2009 年全球智能控制器行业复合增长率为

12.55%，2009 年全球电子智能控制器行业市场规模达到 5480.64 亿美元。根据中国产

业信息网的统计，2013 年全球电子智能控制行业市场规模达到了 10,711 亿美元，并继

续保持持续较快增长，预计 2015 年将突破 15,000 亿美元，2013 年全球电子智能控制

器行业市场规模较 2009 年翻了一倍，全球市场规模保持 20%的增长，与 2006-2009 年

相比，行业复合增长率继续攀升，呈高长态势。2006-2009 年中国电子智能控制器规模

年复合增长率 14.47%，2009 年为 661.2 亿美元，2013 年中国电子智能控制行业市场

规模达到 1328 亿美元，15 年市场规模将达到 1961 亿美元，中国电子智能控制器的年

复合增长率略高于全球水平，且目前智能控制器国产化率仅 12%，未来市场空间还很大。 
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图 5 全球智能控制器市场结构 

 

资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 

 

从全球分布来看，根据赛迪顾问统计，智能控制器的销售主要集中在亚洲、欧洲和北美

洲，分别占 42.9%、24.9%、22.1%，南美洲、非洲和大洋洲所占比例小，合计只占 10%

的市场份额。 

 

图 6 全球智能控制器市场区域分布 

 
资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 

 

随着全球家电制造业向中国转移，中国已成为全球家电制造基地，为国内智能控制器等

零配件厂商在国内的提供了良好的发展机遇。作为国际高端客户的供应商中国智能控制

器产品在品质和技术上逐步向国际高端品牌靠拢。 
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图 7 中国智能控制器市场结构 

  

资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 

和而泰就是在这样的机遇中成长起来的，公司的智能控制器供应全球知名家电企业伊莱

克斯、惠而浦、TTI、HUNTER、欧威尔等优秀客户群体， 2014 年 11 月 13 日，Electrolux

（中文简称：伊莱克斯）在 2014 年度全球供应商奖励大会上，授予深圳和而泰智能控制

股份有限公司（以下简称“公司”“和而泰”）“卓越供应商”（英文名称：Supplier Excellence）

的称号。伊莱克斯在全球有数千家供应商，和而泰成为亚太区所有供应商中唯一一家获

得“卓越供应商”称号的企业。 

 

2.2 智能家居将成为家电产业升级的方向，公司掌握智能家居核心控制器 

 

家居智能化和节能环保是未来家电产业的升级方向。作为家电配套的智能控制器行业， 

将随着家居智能化的浪潮迎来一个巨大的发展机遇。智能控制器是上游产品，作为核心

和关键部件内臵于下游智能家居终端产品中，相比之下技术复杂、零组件多、工艺先进、

对整体性能的影响高，其先进性与可靠性往往成为终端产品技术水平的标志和质量水平

的标志，对终端产品的品牌形象影响甚大，是各类终端产品的 “神经中枢”和“大脑”，智能

控制器对应的技术是各类终端产品的核心技术和关键技术。 

 

从去年开始，在国外苹果、Goole 等有影响力的巨头布局智能家居，引起大家对智能家

居概念的重视；在国内，去年年初美菱发布全球首款云图像识别冰箱 CHiQ 智能冰箱，，

通过冰箱内的摄像头拍摄冰箱内的食品， 上传至云端，与云端的图片库进行比对，再传

回到冰箱和手机，从而建立食品 清单列表。该技术将云端、手机、冰箱形成一个整体，

为全球首款云图像识别  冰箱，能实现保鲜、过期提醒、远程控制、比价、菜谱推荐等多

种功能。 

 

随后美的集团高级副总裁蔡其武在美的 M-Smart 智慧家居战略发布会上，对外公布了美 

的在智慧家居领域的战略构想和行动规划，依托物联网、云计算等先进技 术，美的将由

一家传统家电制造商，变为一家智慧家居创造商。根据规划， 美的在智慧家居领域将实

施“1+1+1”战略，即“一个智慧管家系统+一个 M-Smart 互动社区+一个 M-BOX管理

中心”，将基于全球最齐全的产品群优势， 致力于给消费者提供最专业的智慧家居体验，

通过打造“空气智慧管家”、  “营养智慧管家”、“水健康智慧管家”、“能源安防智慧管

家”等智能服务 板块，加速布局物联网家居市场。 
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图 8 美的的智能家居战略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料  国元证券研究中心 

 

从美的的智能家电产品战略图来看，未来将会给所有的家电搭载智能化的功能，所有的

家电具备智能化的前提都是要搭载智能控制器。国内智能家居目前仍处于发展前期，虽

然有着标准不统一，市场主导不明确的问题，但智能家居一定是未来家居发展的方向。

国内智能家电的兴起，将能智能控制器厂商带来新的发展机遇。公司在多年服务国际高

端客户，我们认为，公司未来将在国内智能家居崛起的浪潮中占较大的优势，有望分享

国内智能家居盛宴。 

 

2.3 联手喜临门，劲嘉股份发力大数据业务、构建智能家居生态圈 

 

深圳和而泰智能控制股份有限公司（以下简称“和而泰”或“公司”）与喜临门家具股份有限

公司（以下简称“喜临门”）于 2014 年 6 月 12 日签订战略合作框架协议。 

1、合作内容  

和而泰和喜临门（以下简称“双方”）在智能家居领域开展战略合作，具体业务的合作内容

包括：  

（1）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。  

（2）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。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。  

（3）双方将致力于研发在相应领域内领先于国内外同行业的核心技术与关键技术，打造

在行业内具有领先优势的新一代科学睡眠产品。   

2、合作方式  

在战略合作的前期阶段，双方将以项目合作方式共同开发智能卧室系列产品。在共同立

项后，由喜临门向和而泰支付一部分产品合作开发费用，公司自行承担另一部分产品合

作开发的成本与费用，双方共同完成产品的测试与验证。在产品研发定型后，由合作双

方根据各自的优势和特点合作进行生产与制造。   

3、合作期限  
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本战略合作协议有效期自 2014 年 6 月 13 日起至 2016 年 6 月 12 日止。在前期阶段的

密切合作后，基于共同的愿景以及技能和互信的提升，双方将进一步寻求包括研发、制

造、经营、资本等全方位的深度合作。  

喜临门系国内卧室家居产品研发生产的龙头企业，拥有床垫、软床等家居产品生产研发

领先优势，并拥有国内同类企业领先的市场占有率、产品知名度与美誉度；   

公司系国内电子智能控制器行业的龙头企业，拥有大量智能控制技术自主知识产权和技

术储备，在研发、测试、工艺、设备、质量管理等领域均具有领先优势，并占据全球高

端市场；  

公司与喜临门建立战略合作，研发并制造以科学睡眠为核心理念的智能卧室系列产品，

实现优势互补，合作共赢，对公司进一步拓展相关领域的产品与市场，加速智能卧室项

目与产品的普及和推广，促进智能家居产业的规模化发展有着积极的意义。 

2014 年 12 月 10 日，公司与深圳劲嘉彩印集团股份有限公司于签署了《关于智能电子烟、

智能健康产品研发、生产与云平台管理的合作框架协议》。和而泰系国内电子智能控制器

行业的龙头企业，拥有大量智能控制技术自主知识产权和技术储备，在研发、测试、工

艺、设备、质量管理等领域均具有领先优势，并占据全球高端市场。 劲嘉股份系一家专

业从事烟标印刷包装业务的深交所上市公司，在烟草行业具有丰富的客户资源和服务经

验，正积极开展智能电子烟、智能健康产品业务。   

公司与劲嘉股份建立战略合作，研发并制造以智能电子烟、智能健康产品研发、生产与

云平台管理合作的智能健康系列产品，实现优势互补，合作共赢，对公司进一步拓展相

关领域的产品与市场，加速智能健康项目与产品的普及和推广，促进智能健康产业的规

模化发展有着积极的意义。 

2014 年公司成立和而泰智能家居在线网络科技有线公司，并通过增资扩股的方式引入战

略投资者，本着在利益共享，风险共担的出发点，使公司的持股比例降到 10%，降低该

公司对公司主营业务的影响，且公司未来有权以合适的价格，在公司发展具备一定规模

后回购股权。同时，成立云溪小栖科技公司，在确保智能控制器主业快速健康发展的同

时，将适应移动互联网产业、万联网产业、智能家居产业的革命性发展浪潮给公司带来

的发展机遇，迅速整合资源，实现战略延伸，构建以在线云服务平台和大数据平台为代

表的智能家居在线管理互联网服务平台，抢占万联网产业快速发展的制高点，并在未来

形成新的强大的运营和盈利能力。   

公司以智能控制器为切入口，为互联网在线服务平台提供规模庞大的数据端口；同时，

互联网平台将有效保障智能控制器主业拥有顶层平台服务能力，构建未来的核心竞争优

势。智能控制器与互联网平台相互促进，形成智能家居有机生态系统，前景值得看好，

为公司打开更大的成长空间。 

 

第 3 部分 盈利预测与投资建议 
 

3.1 盈利预测 

 

在对公司未来进行盈利预测的之前，我们对未来三年的经营情况做以下 

1、 公司已于 2014 年 11 月份完成非公开增发事项，募集资金已全部到位，本次发行募

集资金总额不超过 1.60 亿元，将用于智能控制器生产技术改造及产能扩大项目（二

期），该项目总投资 1.95 亿元。新建智能控制器生产基地和新增设备，计划达产后智

能控制器新增产能 2,800 万套/年。公司募投项目顺利完成，产能瓶颈有效缓解，主

业智能控制器保持每年正常增长。 
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2、 公司智能家居项目未来三年对公司收入与利润的贡献有限，但项目的前影非常可观，

新领域的拓展不断增加。 

3、 公司智能家居生态圈雏形形成。 

我们预计，公司 2014/2015/2016 将实现营业收入 8.7/10.1/11.7 亿元，实现归属上市公

司股东净利润 4600/6300/8500 万元，实现基本每股收益 0.31/0.42/0.57 元。 

3.2 投资建议 

从公司的估值来看，公司目前处于估值过高的水平，但我们认为，对于和而泰这样处于

发展中的成长性公司来说，我们认为，高估值并不能成为我们看好公司的障碍，公司目

前公市值 35 亿，收入与未来广阔的市场前景相比，我们看好公司未来的成长空间，以及

对公司的转型充满期待，给予公司推荐的投资评级。 

 

图 9 和而泰 PE-BAND 

 

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 

图 10 和而泰 PB-BAND 

 

 

资料来源：WIND国元证券研究中心 
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表 2盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 682  745  870  1023  营业收入 751  871  1010  1172  

  现金 211  209  255  316  营业成本 604  697  798  914  

  应收账款 260  296  343  398  营业税金及附加 3  3  4  5  

  其他应收款 7  8  9  11  营业费用 25  30  34  40  

  预付账款 4  7  8  9  管理费用 72  84  97  112  

  存货 144  170  194  223  财务费用 2  1  0  -2  

  其他流动资产 57  55  61  67  资产减值损失 4  3  3  3  

非流动资产 355  333  313  292  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 22  22  22  22  投资净收益 2  1  1  1  

  固定资产 240  220  199  178  营业利润 42  55  75  100  

  无形资产 74  74  74  74  营业外收入 2  2  3  4  

  其他非流动资产 19  18  18  18  营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1038  1078  1182  1315  利润总额 43  56  77  103  

流动负债 262  285  323  367  所得税 7  8  11  15  

  短期借款 2  0  0  0  净利润 36  48  66  88  

  应付账款 175  195  223  256  少数股东损益 1  2  2  3  

  其他流动负债 85  90  100  112  归属母公司净利润 35  46  63  85  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 69  76  96  120  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.35  0.31  0.42  0.57  

  其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率         

负债合计 262  285  323  367  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

 少数股东权益 8  10  12  15  成长能力         

  股本 100  150  150  150  营业收入 33.7% 16.0% 16.0% 16.0% 

  资本公积 514  464  464  464  营业利润 69.3% 30.5% 36.5% 34.3% 

  留存收益 154  170  233  319  归属于母公司净利润 34.1% 31.0% 37.7% 34.7% 

归属母公司股东权益 767  784  847  933  获利能力         

负债和股东权益 1038  1078  1182  1315  毛利率(%) 19.6% 20.0% 21.0% 22.0% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 4.7% 5.3% 6.3% 7.3% 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E ROE(%) 4.6% 5.9% 7.5% 9.2% 

经营活动现金流 27  29  44  59  ROIC(%) 6.8% 8.5% 11.0% 13.9% 

  净利润 36  48  66  88  偿债能力         

  折旧摊销 25  21  21  21  资产负债率(%) 25.3% 26.4% 27.3% 27.9% 

  财务费用 2  1  0  -2  净负债比率(%) 0.73% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -2  -1  -1  -1  流动比率 2.60  2.62  2.69  2.78  

营运资金变动 -42  -41  -43  -51  速动比率 2.04  2.00  2.07  2.16  

  其他经营现金流 7  2  2  3  营运能力         

投资活动现金流 -71  2  1  1  总资产周转率 0.76  0.82  0.89  0.94  

  资本支出 20  0  0  0  应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -51  -0  0  0  应付账款周转率 4.05  3.77  3.81  3.81  

  其他投资现金流 -102  2  1  1  每股指标（元）         

筹资活动现金流 -34  -33  -0  2  每股收益(最新摊薄) 0.23  0.31  0.42  0.57  

  短期借款 2  -2  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.19  0.29  0.39  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.11  5.22  5.64  6.21  

  普通股增加 0  50  0  0  估值比率         

  资本公积增加 -8  -50  0  0  P/E 91.05  69.48  50.47  37.48  

  其他筹资现金流 -28  -31  -0  2  P/B 4.17  4.09  3.78  3.43  

现金净增加额 -81  -2  45  61  EV/EBITDA 48  44  35  28  
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资料来源：国元证券研究中心 
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