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联袂好豆，驻足智能厨房生态圈 

——和而泰（002402）复牌点评 

事件概要：  

公司昨日发布一系列公告，首先，公司继上次中标博世西门子 1.89 亿欧元控制器大单后，这次再度中标伊莱克

斯干衣机控制器大单，折合金额约为折合人民币约为 7,700 万元/年。此外，公司子公司“云栖小溪”与北京好

豆网络科技有限公司签订了战略合作协议：好豆为和而泰提供菜谱内容并通过数据接口提交到公司的智能家居平

台与智能设备上，提供智能设备在烹饪过程中所需要配置的火力、温度、时长等等数据, 并将用户烹饪信息提交

到智能家居平台。完成资源共享，将和而泰下属设备用户与好豆互联网用户实现账户同步等等。 

投资要点：  

1. 再次中标大单彰显公司在控制器行业的市场优势 

本次再次中标伊莱克斯大单彰显公司在控制器行业的市场强势地位。公司是伊莱克斯全球六家供应商之一，并且

是其亚洲地区最大的供应商；在西门子、GE、惠而浦的亚洲供应链体系中公司的地位也逐渐凸显。从目前行业

竞争形势来看，这些传统的欧美家电巨头的市场份额开始受到亚洲的品牌诸如 LG、我国的格力、海尔等的侵蚀，

亚洲供应链的资源由于性价比相对最高，在它们未来全球供应链管理体系中的比重将越来越高，如不能快速匹配

并提升亚洲供应商与代工商的份额占比，未来将毫无竞争优势可言。和而泰凭借与这些公司多年的合作基础，未

来的成长空间非常可观。 

2. 好豆网：中文美食服务领域细分龙头 

好豆旗下拥有全球中文领域最受欢迎的美食社区服务网站“好豆网”以及行业领先的“好豆菜谱”APP 移动应

用，隶属于北京好豆网络科技有限公司。作为中国最大的菜谱 O2O 平台好豆网以网站为内容平台，以手机应用

为拓展分发，提供菜谱分享（做菜、吃菜、谈菜等功能）、美食分享推荐、小组社交三大核心服务。好豆菜谱整

合了线上 APP 应用与线下美食体验式社交（同城活动），打造用户与平台、平台与机构全方位的交互渠道、垂

直运营服务新模式。好豆网主要有三个特点，它是目前中国最大最全的菜谱站点，且首创了标准化录入的模式，

已达到十万套以上的菜谱内容；线上菜谱均由好豆网用户原创，每道菜谱均附有高清步骤图，部分具备视频详解，

具有较高的用户参与度和粘性。其首创互联网菜谱标准化、社交化、实用化的发展模式，已成为了互联网菜谱的

行业风向标。 

目前好豆网拥有数十万道的菜谱和美食，均来自美食、厨艺爱好者、营养师和专家的主题分享，每道菜谱附有高

清步骤图和部分视频详说，简单易学。在好豆菜谱的 app 中，通过制作美食，分享菜谱和收藏餐厅吸引用户参

与度，通过社交活动增加了粘性，沉淀了有效的、持久的活跃数据。 
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图 1 好豆菜谱 APP  

 

资料来源：手机 APP截屏，国海证券研究所整理 

比达咨询(BigData-Research)数据显示，在 2015 年第 1 季度中国餐饮 O2O 移动 APP 日均活跃用户 TOP10 中，

好豆菜谱以 69.24 万人位居榜首。2015 年 3 月 26 日，互联网周刊公布 2015 年 APP 分类排行榜，好豆菜谱蝉

联美食行业 APP 应用第一名。 

图 2 好豆菜谱 APP近期排名及活跃用户 

 

资料来源：好豆网，国海证券研究所整理 

截至 2015 年 7 月 10 日从好豆菜谱应用总下载量的统计中可以看出百度的下载量高达 2.52 亿次。从 2012 年开始，

好豆开始重点对接百度移动应用平台，优化与百度无线搜索的对接，通过百度实现了美食应用数据的良好积累，

有利于应用推广的自然增长。截至 2015 年 3 月底数据统计，好豆网聚集了四千万 PC 端注册用户和五千万的移

动端用户。 成为了苹果、小米、淘宝、百度、腾讯、微软中国、360、华为、联想、中国移动、搜狗等全国五

十多家最主流 IT 科技公司的紧密合作伙伴。 
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图 3 好豆菜谱应用总下载量统计 单位（万）  

 

资料来源：IT桔子酷传网，国海证券研究所整理 

好豆网为方便和回馈豆友，建立了好豆网商城，通过在礼品馆用豆豆币兑换和生活馆里直接购买产品的方式，从

商品页到下单页有将近 10%的转化率。通过这种垂直电商和提供广告、商品物流等盈利模式也给用户带来增值

服务，便捷了生活。 

图 4 好豆商城礼品馆（积分兑换方式）和生活馆（直接购买方式）  

 

资料来源：好豆网，国海证券研究所整理 

3. 好豆网的商业模式为和而泰增添诸多亮色 

好豆网作为美食服务龙头，它的主要卖点并非只是简单的提供菜肴制作方式供观者参考，其重要附加值在于： 

a. “今天吃什么”一直是令大量中国家庭闹心的究极问题，是任何一个家庭主妇都很头疼的事情。好豆菜谱的

存在，间接上是给了使用该 APP 的家庭一个很好的参考，将困扰用户的“思考题”转变为有可选答案以及

实现途径的“选择题”。这其实就是最为朴素的互联网+对百姓家庭痛点的系统性解决方案，而这也为此类

APP 应用定义了明晰的生存空间。 

b. 好豆网所针对的用户人群非常精准：对烹饪有需求、爱好或兴趣的人。广博的菜谱数量旨在多角度地吸引或

提升用户烹饪的兴趣，使其成为爱好，通过这份爱好又反向促进客户对好豆网的粘性。此外，平台上的各种

个人美食秀与社区交流又从另一角度提升了用户使用粘性与频度，增加用户滞留时间。随着用户在平台的持

续活跃，将在平台上累积储存众多的生活饮食习惯、喜好的记录，这些数据累积起来，会呈现一个完整的虚

拟档案，进而能够提前了解你的烹饪兴趣所在,这也使得用户更换 app 应用或者平台的成本无形中变高，极

大的减少了用户的流失同时增加了粘性。 

c. 当用户习惯使用好豆之后，可以直接通过好豆菜谱一个 APP 完成从食材购买、制作、分享即兴趣提升的全
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部过程：在对 APP 的使用产生一定程度的依赖后，为了符合菜谱需求，很多食材有可能会倾向性地在好豆

上面直接下单采购，即通过“购买清单”这个功能所实现的。（网络购物总体来说成本很低，我们假设好豆

的采购成本和其他平台无差，菜谱平台服务带来的差异化感受造就了“购买清单”产品的利润空间。） 

图 5 好豆菜谱 APP 选定菜谱的原材料直接挂钩购买清单 

 

资料来源：手机 app截屏，国海证券研究所整理 

在以上假设的基础上，我们推测和而泰将通过以下途径完成与好豆的协同效应，最终实现 1 + 1 > 2 的共赢： 

a. 好豆菜谱接入智能家居平台后，可以从用户的家庭健康角度出发，根据好豆的分类食谱，为用户推荐合适的

菜单和菜谱，同时也可以进一步借用好豆网的购买下单系统完成食材采购和配送。 

b. 从好豆网获取合适的食材烹饪的火候与用料数据，将一些菜谱程序化后可植入控制器的内部程序，从而提升

智能家电的应用空间与智能化程度。 

c. 和而泰最终是要把好豆菜谱的内容从 PC 和手机维度直接转换到厨房电器表现的维度，或者说通过厨房电器

直接给予客户提供更多智能化的参考建议，并且提供基于烹饪家用电器的全套解决方案。 

在家居生活的“厨房场景”中，家庭主妇携带智能手机进入厨房，在查看手机菜谱的同时操作厨电这样的方式并不

是真正智能化的生活方式。如果能够以智能控制器为数据源，使厨电产品自动执行菜谱流程，并且通过厨电之间

的互联，协作，真正实现智能化厨房加工，给予用户更多提示与指引，得家庭主妇能够解放双手，尽量减少用户

的主动性劳作行为并降低执行难度。这种低碳、便捷、安全的智能生活方式，正是和而泰一直在努力打造的从家

居物联网到家庭消费生态圈的目的所在。 

 

4. 好豆菜谱是和而泰构建智能厨房生态的重要布局 

公司与好豆的合作是公司驻足智能厨房生态闭环的开始。在之前的深度报告中我们已经提及，公司的重要成长逻

辑就是通过“卧室场景”、“厨房场景”、“客厅场景”等细分场景逐步实现一个完整的生态闭环：每一个家电

节点所获取的数据或许是比较碎片化，但是通过这种被动的积累综合起来的闭环信息越多，统筹和归纳出来的整

体就越清晰，智能家居系统才能基于这种信息做出合乎逻辑的反馈和判断，实现真正意义上的“智能”。与好豆

网的合作毫无疑问是公司驻足智能厨房场景闭环的开始，是公司完成智能家居生态圈的又一重要布局，验证了我

们之前对公司会通过各种方式逐步完整生态圈的判断。而且重要的是，厨房场景由于可拓展的关联方向非常多，

而且与饮食消费悉悉相关，其信息价值与流量变现能力在整个智能家居产品中都是最高的，具备极高的含金量。 
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5. 维持和而泰买入评级 

海外大订单的接踵而至保证了未来三到四年的稳定业绩成长，而智能家居生态圈的构建对公司的拓延影响将会是

一个渐进的过程。自去年布局智能家纺、卧室闭环以来，公司一直在打造智能家居生态的道路上步步为营，走得

非常踏实，我们看好公司兑现发展目标的坚定执行力。我们预计公司 2015-2017 年将分别实现营业收入 10.17、

12.03、14.26 亿元，实现归属母公司的净利润 6237、8163、10355 万元，EPS 分别为 0.188、0.246、0.312

元（以最新股本 3.32 亿摊薄），当前价格对应 2015-2017 年 PE 分别为 124、96、76 倍。我们认为公司未来发

展的空间非常大，商业模式和卡位俱佳，维持“买入”评级。 
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风险提示： 

1. 受经济下行影响，全球家电市场销售重回景气低谷； 

2. 公司智能家居生态圈闭环推广与厂商接受度不及预期。 

3. 订单交付实施的不确定；汇率变动对盈利的影响。 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 868.03 1017.42 1202.79 1425.79 

增长率(%) 15.64% 17.21% 18.22% 18.54% 

净利润（百万元） 45.05 62.37 81.63 103.54 

增长率(%) 28.09% 38.43% 30.88% 26.85% 

摊薄每股收益（元） 0.136 0.188 0.246 0.312 

ROE(%) 15.64% 17.21% 18.22% 18.54% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

        

财务指标 2014A  2015E 2016E 2017E 

 

每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 4.83% 6.55% 8.33% 10.10% 

 

EPS 0.136  0.188  0.246  0.312  

销售毛利率 20.89% 21.76% 22.04% 22.85% 

 

P/E 214.04  154.62  118.14  93.13  

销售净利率 5.37% 6.13% 7.01% 7.26%  P/B 10.34  10.12  9.84  9.40  

成长能力     

 

P/S 11.11  9.48  8.02  6.76  

收入增长率 15.64% 17.21% 18.22% 18.54% 

 

     

利润增长率 28.31% 33.79% 35.26% 22.74% 

 

资产负债表（百万元） 2014A  2015E 2016E 2017E 

营运能力     

 

货币资金 308.18  228.72  247.03  218.14  

总资产周转率 0.70  0.81  0.90  0.98  

 

应收和预付款项 352.37  412.10  494.21  559.75  

应收账款周转率 2.58  2.62  2.53  2.66  

 

存货 173.33  232.80  265.97  379.19  

存货周转率 3.96  3.42  3.53  2.90  

 

其他流动资产 66.20  65.48  58.83  52.29  

偿债能力     

 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产负债率 24.57% 23.33% 26.40% 28.87% 

 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动比 2.94  3.22  3.01  2.88  

 

固定资产和在建工程 242.26  208.14  174.06  139.73  

速动比 2.16  2.20  2.09  1.85  

 

无形资产和开发支出 93.52  97.94  101.50  103.32  

     

 

其他非流动资产 8.14  5.07  2.00  2.00  

利润表（百万元） 2014A  2015E 2016E 2017E 

 

资产总计 1244.00  1250.25  1343.61  1454.41  

营业收入 868.03  1017.42  1202.79  1425.79  

 

短期借款 8.93  0.00  0.00  0.00  

营业成本 686.71  796.03  937.70  1100.00  

 

应付和预收款项 296.76  291.62  354.66  419.90  

营业税金及附加 4.51  4.37  4.69  5.85  

 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 28.47  31.44  38.61  53.75  

 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 94.55  110.90  120.04  155.27  

 

负债合计 305.69  291.62  354.66  419.90  

财务费用 -3.29  -2.95  -5.23  -5.09  

 

股本 166.09  166.09  166.09  166.09  

资产减值损失 6.75  4.02  3.89  3.99  

 

资本公积 597.79  597.79  597.79  597.79  

投资收益 1.97  0.00  0.00  0.00  

 

留存收益 168.36  188.67  216.25  261.80  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

归属母公司股东权益 932.23  952.55  980.13  1025.68  

其他经营损益 0.00  -4.56  -6.88  2.81  

 

少数股东权益 6.08  6.08  8.82  8.83  

营业利润 52.29  69.05  96.22  114.84  

 

股东权益合计 938.31  958.63  988.95  1034.51  

其他非经营损益 2.83  4.33  3.04  6.99  

 

负债和股东权益总计 1244.00  1250.25  1343.61  1454.41  

利润总额 55.13  73.38  99.26  121.83  

 

现金流量表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

所得税 8.51  11.01  14.89  18.27  
 

经营性现金净流量 47.33  -20.45  82.75  36.18  

净利润 46.62  62.37  84.37  103.55  

 

投资性现金净流量 -45.69  -13.83  -15.74  -12.32  

少数股东损益 1.57  0.01  2.74  0.01  
 

筹资性现金净流量 101.29  -45.18  -48.69  -52.76  

归属母公司股东净利润 45.05  62.37  81.63  103.54  
 

现金流量净额 102.64  -79.46  18.32  -28.90  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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