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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，布局汽车控制器 
和而泰(002402) 
业绩符合预期，主业增长较高，铖昌科技表现亮眼 

8 月 15 日晚公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现营业收入 17.40

亿元（YoY+41.7%），归母净利润 1.70 亿元（YoY+31.9%），扣非归母净
利润为 1.63 亿元（YoY+30.0%），业绩符合预期。公司坚持国际高端客户
与市场战略，智能控制器业务上半年保持较高增长，收购标的铖昌科技上
半年业绩表现亮眼。我们看好公司长期发展，同时看好公司在汽车电子的
布局，预计公司 19-21 年 EPS 为 0.37/0.54/0.80 元，维持“买入”评级。 

 

专业分工趋势下公司业务稳步发展，积极拓展汽车电子业务 

行业专业化分工趋势下，公司凭借自身产品及管理优势不断在老客户中横
向拓展产品种类，并持续开拓新客户，基于此公司 19H1 营收和归母净利
润都取得较高增速。剔除铖昌科技并表影响，公司传统业务 19H1 收入及
净利润增速分别为 40%/22%，增速差别较大原因是收购的海外标的 NPE

营收较高但利润较差。报告期内，公司投资设立汽车电子智能控制器子公
司，目前公司已与全球高端知名汽车零部件公司建立合作，汽车电子作为
智能控制器下游主要应用之一，未来有望成为公司重要增量收入来源。 

 

元器件价格回落不断提升毛利率，期间费用率同比上升 

受益原材料价格回落以及核心大客户元器件国产替代突破，公司毛利率持
续环比改善，19H1 整体毛利率为 22.6%，同比提升 1.20pct；剔除收购
NPE 影响，公司智能控制器业务 19H1 毛利率同比上升 2.24pct。公司期
间费用率方面，销售费用率为 1.80%/YoY-0.36pct，研发费用率为
4.28%/YoY+1.37pct，管理费用率为 3.51%/YoY+0.27pct，财务费用率为
0.66%/YoY+0.46pct，综合看 19H1 期间费用率为 10.25%/YoY+1.74pct，
其中研发及财务费用率提升的原因分别是报告期内合并报表以及持续加大
研发投入导致研发费用增加较多，公司发行可转债导致利息支出大幅增加。 

 

铖昌科技业绩有望超预期，长期有望受益于 5G 

公司子公司铖昌科技在微波毫米波射频 T/R 芯片方面拥有核心竞争力，是
在该领域除少数国防重点院所之外唯一掌握该项技术的民营企业。受益在
手订单不断增加，2019H1 铖昌科技实现营收 1.03 亿元（YoY+70%），净
利润 5536 万元（YoY+72%），有望超额完成我们之前的业绩预测。我们
认为，铖昌科技军用毫米波射频芯片技术领先，目前公司正积极研发毫米
波芯片在 5G 的应用，长期看有望受益于 5G。 

 

毫米波技术稀缺，看好公司汽车电子布局，维持“买入”评级 

考虑铖昌科技收入确认可能受季节性因素影响，我们维持之前的盈利预测，
预计公司 19~21 年净利润分别为 3.21/4.59/6.80 亿，对应 EPS 分别为
0.37/0.54/0.80 元。参考行业内可比公司 19 年平均 PE 为 30x，考虑公司
在毫米波芯片技术上有一定稀缺性，给予其 19 年 PE 为 30~35x，修改目
标价至 11.10~12.95 元（前值 12.36-13.11 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：上游元器件大幅涨价；市场需求不及预期；中美贸易战加剧。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 855.44 

流通 A 股 (百万股) 718.49 

52 周内股价区间 (元) 5.74-11.10 

总市值 (百万元) 8,041 

总资产 (百万元) 4,312 

每股净资产 (元) 2.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,979 2,671 3,606 4,755 6,308 

+/-%  46.99 35.00 35.00 31.86 32.66 

归属母公司净利润 (百万元) 178.10 221.94 320.72 459.04 680.44 

+/-%  48.84 24.61 44.51 43.13 48.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.21 0.26 0.37 0.54 0.80 

PE (倍) 45.15 36.23 25.07 17.52 11.82  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截至 8 月 15 日收盘） 

代码 证券简称 收盘价(元) 

          每股收益 (元)          市盈率 PE (倍) 

19E 20E 19E 20E 

002139 拓邦股份 5.41  0.30  0.38  18.12  14.20  

300590 移为通信 32.89  1.04  1.36  31.65  48.23  

300327 中颖电子 24.59  0.79  1.02  31.32  24.21  

300183 东软载波 13.03  0.59  0.78  22.01  16.72  

002281 光迅科技 27.00  0.62  0.84  43.72  32.21  

300053 欧比特 11.08  0.25  0.33  43.47  33.17  

平均值 
 

  30.01  22.90  

注：盈利预测均为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营收及增速  图表3： 公司归母和扣非归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司毛利率和净利率  图表5： 公司研发费用及占营收比重 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 和而泰历史 PE-Bands  图表7： 和而泰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,519 2,028 2,276 3,002 4,185 

现金 451.12 438.52 438.52 438.52 885.45 

应收账款 534.32 799.49 964.94 1,317 1,769 

其他应收账款 17.89 6.27 8.26 8.19 8.13 

预付账款 3.46 6.05 14.03 12.34 18.05 

存货 356.11 571.84 602.99 932.22 1,118 

其他流动资产 156.14 205.37 247.30 293.89 386.03 

非流动资产 583.54 1,592 1,722 1,726 1,763 

长期投资 5.53 54.64 54.64 54.64 54.64 

固定投资 249.48 357.71 484.64 544.17 571.85 

无形资产 96.27 166.43 211.74 197.53 183.31 

其他非流动资产 232.26 1,013 971.47 929.90 953.45 

资产总计 2,103 3,619 3,999 4,728 5,948 

流动负债 758.11 1,346 1,827 2,064 2,556 

短期借款 21.17 218.26 392.97 191.34 137.46 

应付账款 682.12 983.11 1,285 1,722 2,267 

其他流动负债 54.82 144.96 148.54 149.94 151.60 

非流动负债 0.55 594.15 135.35 139.64 143.22 

长期借款 0.00 117.61 117.61 117.61 117.61 

其他非流动负债 0.55 476.54 17.74 22.03 25.61 

负债合计 758.65 1,940 1,962 2,203 2,699 

少数股东权益 23.34 79.23 99.52 129.10 172.96 

股本 844.99 855.76 855.44 855.44 855.44 

资本公积 67.19 183.58 183.58 183.58 183.58 

留存公积 408.71 609.25 897.91 1,357 2,037 

归属母公司股东权益 1,321 1,600 1,937 2,396 3,076 

负债和股东权益 2,103 3,619 3,999 4,728 5,948  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,979 2,671 3,606 4,755 6,308 

营业成本 1,551 2,120 2,807 3,672 4,827 

营业税金及附加 14.77 15.61 19.83 26.15 34.69 

营业费用 54.10 63.62 85.89 113.25 150.24 

管理费用 68.03 115.35 288.48 370.90 473.10 

财务费用 22.37 (0.68) 23.43 23.06 13.64 

资产减值损失 11.56 20.18 15.00 15.58 16.92 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 23.21 (5.34) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 208.35 248.39 366.59 534.22 792.31 

营业外收入 2.28 0.69 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 1.08 0.56 0.00 0.00 0.00 

利润总额 209.55 248.51 366.59 534.22 792.31 

所得税 26.62 12.82 32.99 48.08 71.31 

净利润 182.93 235.70 333.59 486.14 721.00 

少数股东损益 4.83 13.76 20.29 29.57 43.86 

归属母公司净利润 178.10 221.94 320.72 459.04 680.44 

EBITDA 266.55 291.67 443.26 621.92 878.55 

EPS (元，基本) 0.21 0.26 0.37 0.54 0.80  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 46.99 35.00 35.00 31.86 32.66 

营业利润 53.93 19.21 47.59 45.73 48.31 

归属母公司净利润 48.84 24.61 44.51 43.13 48.23 

获利能力 (%)      

毛利率 21.63 20.62 22.16 22.78 23.48 

净利率 9.00 8.31 8.89 9.65 10.79 

ROE 13.49 13.87 16.56 19.16 22.12 

ROIC 26.46 16.62 18.99 23.21 30.51 

偿债能力      

资产负债率 (%) 36.08 53.61 49.07 46.60 45.37 

净负债比率 (%) 2.79 17.31 26.02 14.02 9.45 

流动比率 2.00 1.51 1.25 1.45 1.64 

速动比率 1.51 1.05 0.89 0.97 1.17 

营运能力      

总资产周转率 1.07 0.93 0.95 1.09 1.18 

应收账款周转率 4.22 3.85 3.93 4.00 3.93 

应付账款周转率 3.06 2.55 2.47 2.44 2.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.26 0.37 0.54 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.34 0.02 0.35 0.73 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 1.87 2.26 2.80 3.60 

估值比率      

PE (倍) 45.15 36.23 25.07 17.52 11.82 

PB (倍) 6.09 5.03 4.15 3.36 2.61 

EV_EBITDA (倍) 29.35 26.83 17.65 12.58 8.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 185.83 291.59 20.55 295.34 627.05 

净利润 182.93 235.70 333.59 486.14 721.00 

折旧摊销 35.82 43.96 53.25 64.63 72.60 

财务费用 22.37 (0.68) 23.43 23.06 13.64 

投资损失 (23.21) 5.34 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (43.23) (18.35) (381.82) (321.43) (219.51) 

其他经营现金 11.15 25.62 (7.90) 42.93 39.32 

投资活动现金 (41.98) (522.31) (186.63) (71.20) (112.41) 

资本支出 120.46 276.34 94.05 95.08 104.74 

长期投资 (77.98) 92.12 50.00 (26.56) 4.95 

其他投资现金 0.49 (153.85) (42.58) (2.67) (2.73) 

筹资活动现金 25.98 200.77 166.08 (224.14) (67.70) 

短期借款 3.37 197.10 174.71 (201.63) (53.88) 

长期借款 0.00 117.61 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 14.53 10.77 (0.32) 0.00 0.00 

资本公积增加 60.86 116.39 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (52.79) (241.10) (8.31) (22.51) (13.83) 

现金净增加额 165.39 (25.74) 0.00 0.00 446.93  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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