
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2020 年 12 月 14 日 公司研究●证券研究报告 

和而泰（002402.SZ） 公司分析 

智能控制器多面布局，毫米波新贵双轮驱动 

投资要点 

 

◆ 深耕智能控制器二十载，收购铖昌科技进入毫米波领域。公司于 2000 年在深圳成

立，经过 2002-2006年几轮增资和股权转让，于 2007年整体变更为股份制公司。

公司于 2010 年在深圳交易所正式上市。2018 年，公司收购意大利电子制造商

NPE 公司，深化全球化布局。2018 年，公司收购专注于微波毫米波射频芯片的设

计研发、生产和销售的铖昌科技。 

◆ 公司营业收入和归母净利润保持高速稳定增长，毛利率水平稳中有进。2019 年公

司实现营业收入 36.49亿元，同比增长 36.62%，实现归母净利润 3.03 亿元，同比

增长 36.69%。公司营收和净利润增长的主要原因是公司坚持优质大客户战略，深

耕现有客户新项目、挖掘开拓新客户，国际客户深度合作、国内客户稳健增长，

使得公司行业影响力持续增强。2020年Q1-Q3公司未太受疫情影响，实现营业收

入 31.91 亿元，同比增长 20.19%，实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长

15.12%。拉长来看，从 2015 年到 2019 年公司营收实现 CAGR39.44%，归母净

利润 CAGR36.36%，保持高速稳定增长。 

◆ 智能控制器市场广阔，毫米波射频快速发展。公司有两大主营业务分属于智能控

制器行业和毫米波射频芯片行业。智能控制器行业规模增速快，行业下游企业

“外包化”和“国产化”带动国内智能控制器制造龙头成长。毫米波射频芯片行

业下游需求受益于相控阵雷达、航天卫星产业快速发展，并在民用领域应用广

泛，能应用于 5G、卫星、车载、成像等领域，成长空间广阔。 

◆ 抢占汽车电子市场，毫米波双轮驱动。智能控制器市场伴随应用场景的增多，市

场空间持续提升，公司优化产业结构布局，深耕细作家电控制领域，布局汽车电

子控制领域，扩大电动工具控制市场份额、抢占智能家居控制类市场，实现公司

与国内外大客户战略达成，同时坚持自主研发，优化内部管理，有望强化在智能

控制器领域的龙头地位。同时，公司微波毫米波射频芯片业务持续发力，推进研

发自主可控芯片，进入快速增长期。 

◆ 投资建议：公司作为国内控制器龙头之一，战略布局清晰，客户拓展积极，有望

强化在智能控制器领域的龙头地位，同时微波毫米波射频芯片业务持续发力，推

进研发自主可控芯片，进入快速增长期。我们预计公司 2020-2022 年净利润分别

为 3.50/4.83/6.92 亿元，EPS 分别为 0.38/0.53/0.76 元/股，20-22 年 PE 分别为

44.4/32.2/22.5x，考虑铖昌科技毫米波业务对估值的拉动，整体估值水平合理，

首次覆盖，给予“买入-B”投资评级。 

◆ 风险提示：智能控制器业务进展不及预期；毫米波射频业务不及预期；上游原材

料上涨导致公司盈利下降 
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财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,671 3,649 4,482 5,730 7,544 

YoY(%) 35.0 36.6 22.8 27.8 31.7 

净利润(百万元) 222 303 350 483 692 

YoY(%)  24.6 36.7 15.3 38.1 43.2 

毛利率(%) 20.6 22.2 21.5 22.1 23.0 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.33 0.38 0.53 0.76 

ROE(%) 14.0 14.7 14.8 17.3 20.1 

P/E(倍) 70.0 51.2 44.4 32.2 22.5 

P/B(倍) 9.7 7.6 6.6 5.6 4.5 

净利率(%) 8.3 8.3 7.8 8.4 9.2 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、公司简介及财务分析 

（一）公司简介 

深耕智能控制器二十载，收购铖昌科技进入毫米波领域。公司于 2000 年在深圳成立，经过

2002-2006 年几轮增资和股权转让，于 2007 年整体变更为股份制公司。公司于 2010 年在深圳

交易所正式上市。2018 年，公司收购意大利电子制造商 NPE 公司，深化全球化布局。2018 年，

公司收购专注于微波毫米波射频芯片的设计研发、生产和销售的铖昌科技。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华金证券研究所 

公司主营业务为两大板块，分别为：家庭用品智能控制器、新型智能控制器、智能硬件的研

发、生产和销售及厂商服务平台业务；微波毫米波射频芯片设计研发、生产和销售业务。 

智能控制器业务板块：依托高校技术资源，实施“三高”经营定位。公司以清华大学和哈尔

滨工业大学两所著名高校为股东背景与后台技术资源，凭借明显的研发优势及良好的综合运营能

力、供应链整合能力等，在智能控制器行业发展二十余年，在全球行业竞争格局中处于龙头地位。

公司实施“三高”经营定位，即高端技术、高端客户、高端市场，针对客户的需求动态及策略，

与客户群形成全方位的战略伙伴关系，是伊莱克斯、惠而浦、西门子、TTI、ARCELIK、BSH、

博格华纳、海信、海尔、苏泊尔等全球著名终端厂商在智能控制器领域的全球主要合作伙伴之一。 

毫米波射频芯片业务板块：通过子公司铖昌科技为客户提供模拟相控阵 T/R 芯片的全套解

决方案。铖昌科技在芯片行业拥有核心技术的自主研发能力，公司产品质量达到了服务于航天、

航空的水准。铖昌科技主要产品包括功率放大器芯片、低噪声放大器芯片、模拟波束赋形芯片、
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数控移相器芯片、数控衰减器芯片以及 GaN 宽带大功率芯片等，产品应用于国土资源普查、卫

星导航和通信等高端领域。 

公司研发实力强，是公司的核心竞争力之一。智能控制器属于专门开发的定制产品，针对不

同的功能、性能要求，设计方案千差万别，产品的属性特征对企业的技术能力和研发实力提出了

更高要求。公司拥有智能控制器领域 700 多位工程师，子公司铖昌科技 50%为研发人员，不断

提高自主创新实力。截止 2020 年 6 月 30 日，公司及下属子公司累计申请专利 1708 件，其中申

请发明专利 650 件、实用新型 871 件、外观设计 103 件、美国发明 15 件、英国发明 1 件、PCT68

件；公司及下属子公司累计申请软件著作权共计 78 件、商标申请共计 94 件。 

图 2：公司产品一览 

 

资料来源：公司官网，华金证券研究所 

公司股权较为分散，实控人控制权稳定。公司第一大股东及创始人为董事长刘建伟，其曾任

哈尔滨工业大学航天学院教授，持有公司 16.24%的股权。刘建伟先生与深圳市创东方和而泰投

资企业（有限合伙）签订了《一致行动协议》，构成了一致行动人，掌握公司的实际控制权。公

司同时控股数个子公司，包括 100%控股的 6 个子公司，及杭州和而泰智能控制技术有限公司

90.63%、深圳和而泰小家电智能科技有限公司 85%、深圳和而泰智能电子有限公司 85%、佛山

市顺德区和而泰电子科技有限公司 76.67%的股权。 
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图 3：公司主要股东持股情况 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）公司财务分析 

公司营业收入和归母净利润保持高速稳定增长。2019 年公司实现营业收入 36.49 亿元，同

比增长 36.62%，实现归母净利润 3.03 亿元，同比增长 36.69%。2020 年 Q1-Q3 公司实现营业

收入 31.91 亿元，同比增长 20.19%，实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 15.12%。从 2015

年到 2019 年公司营收实现 CAGR39.44%，归母净利润 CAGR36.36%，保持高速稳定增长。从

地区收入结构来看，中国大陆收入占比更高，且地区收入分布较为稳定。 

1、营收净利高速稳定增长，毛利率水平稳中有进 

营业收入和归母净利润保持高速稳定增长。2019 年公司实现营业收入 36.49 亿元，同比增

长 36.62%，实现归母净利润 3.03 亿元，同比增长 36.69%。公司营收和净利润增长的主要原因

是公司坚持优质大客户战略，深耕现有客户新项目、挖掘开拓新客户，国际客户深度合作、国内

客户稳健增长，使得公司行业影响力持续增强。2020 年 Q1-Q3 公司未太受疫情影响，实现营业

收入 31.91 亿元，同比增长 20.19%，实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 15.12%。拉长来看，

从 2015 年到 2019 年公司营收实现 CAGR39.44%，归母净利润 CAGR36.36%，保持高速稳定

增长。 

图 4：公司营业收入及增长率  图 5：公司净利润及增长率 
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资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

净利率保持稳定，成本控制有效带动毛利率上涨。公司在加大元器件替代力度上有显著成效，

将产、供、销、人、财、物等有机、高效的协调组织起来，以有限的人工支出、合理的设备配置

以及精益制造与精细化管理保证了制造环节的综合成本优势，同时利用全球化供应链优势降低采

购成本，自 2017 年以来公司毛利率呈稳定增长态势，2019 年为 20.6%，公司近 4 年净利率始

终保持在 9%左右。 

费用率保持稳定，管理费用率下降明显。公司主要费用来自于管理、研发费用，其他费用率

较低。公司注重管理效率的提升，近五年期间费用率整体维持在 12%的水平。 

图 6：过往 5 年主要盈利能力比率  图 7：过往 5 年主要费用率变动 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

2、家用电器智能控制器占比最大，海内外营收分布稳定 

从产品收入结构来看，2019 年家用电器智能控制器收入占比最高，达 70.98%。其次为电

动工具智能控制器和智能家具及家电类智能控制器，分别占 14.03%和 7.76%。从分产品收入趋

势上来看，公司所有产品营收都稳定增长，其中汽车电子智能控制器增长最快，CAGR达 47.59%。

主要系汽车电子行业处在高速增长期，公司将汽车电子类产品划为业务重心，发力打造。 

从地区收入结构来看，中国大陆收入占比高，且地区收入分布较为稳定。从 2016 年到 2019

年中国大陆营收分别占比 63.79%、67.24%、56.96%、66.56%。中国大陆收入和海外收入均稳

定增长。 
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图 8：公司各产品收入趋势 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

图 9：2019 年公司产品收入占比  图 10：公司按地区收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：wind,华金证券研究所 

毛利率方面：分产品看，公司智能家居及家电类智能控制器毛利率水平较高，稳定在 30%

左右，其次是汽车电子智能控制器，毛利率从 2018 年的 23.9%提升到 2019 年的 27.2%。家用

电器和电动工具智能控制器毛利率相对较低，2019 年均在 20%以下。从地区来看，中国大陆和

海外毛利率几乎相同并呈上升趋势。 
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图 11：公司分产品毛利率情况  图 12：公司分地区毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind,华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

二、智能控制器市场广阔，毫米波射频快速发展 

公司有两大主营业务分属于智能控制器行业和毫米波射频芯片行业。智能控制器行业规模增

速快，行业下游企业“外包化”和“国产化”带动国内智能控制器制造龙头成长。毫米波射频芯

片行业下游需求受益于相控阵雷达、航天卫星产业快速发展，并在民用领域应用广泛，能应用于

5G、卫星、车载、成像等领域，成长空间广阔。 

（一）智能控制器行业：行业规模增速快，“外包+国内”转移趋势

明显 

 全球智能控制器市场增速稳定，国内市场快速增长，预计 2020 年实现市场规模 1.55 万

亿元。根据前瞻产业研究院，2017 年，全球智能控制器市场实现规模 1.3 万亿美元，并且增幅

稳定，预计在 2020 年达到 1.5 万亿美元的市场规模。2017 年国内市场实现规模 1.21 万亿

元，并且预计在 2020 年实现 1.55 万亿元市场规模。与全球智能控制器市场相比，国内市场

起步较晚，在全球占比不高，受益于全球经济一体化增速较快，待发掘潜力大。 

图 13：全球智能控制器市场规模  图 14：全国智能控制器市场规模 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所制作 
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随着家电行业成熟，家电厂商竞争加大，家电厂商需要投入更多在产品核心科技方面，智

能控制器逐渐外包化。智能控制器的技术要求和生产成本随着客户需求的提升不断增加，工业生

产专业化不断细分。为了在控制成本的同时实现智能控制器专业化，许多家电厂商选择将智能控

制器业务外包，自己专注于核心技术投入。例如美的电器已经实现 70%自主研发，30%外包化。

海尔 50%外包化。外包化已成未来趋势，下游客户能给智能控制器行业带来更多订单，拉动智

能控制器厂家的营收。 

相比较欧美，中国在人力资源与产业链上的优势使海外订单向国内转移，智能控制器“国

产化”趋势较为明显。TTI、伊莱克斯等公司已逐渐成为国内智能控制器厂商最大客户之一，但

中国企业在产业链协同、人工成本等方面具备比较优势，智能控制器订单向国内转移的趋势明显。

2019 年，行业内拓邦股份、和而泰、朗科智能等公司的海外收入快速增长，充分体现此项趋势。

随着国产智能控制器在全球的竞争力的提升，未来各细分市场将继续增长。 

在当前行业格局分散、国产化趋势明显的背景下，我们看好国内智能控制器行业规模和集

中度的进一步提升。国内智能控制器龙头企业靠近终端需求，不断投入参与到下游客户产品的研

发、设计中，根据客户需求快速作出反应，有望凭借资金、人才、研发、服务，不断提高市场份

额。 

（二）毫米波射频芯片：从军用向民用转移，应用广泛、前景广阔  

 毫米波（mmWave）严格意义上是指波长在 1 到 10 毫米之间、频率范围是 30GHz-300GHz

的电磁波。毫米波射频芯片广泛应用于通信、雷达、成像、卫星等专业领域。行业下游需求受益

于相控阵雷达、航天卫星产业快速发展，并在民用领域应用广泛，能应用于 5G、卫星、车载、

成像等领域，成长空间广阔。 

图 15：毫米波芯片的应用 

 

资料来源：铖昌科技官网，华金证券研究所 
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在航天领域，商业卫星产业发展将助推毫米波相控阵芯片的增长。我国航天科工集团主导建

设“行云工程”和“虹云工程”两项商业卫星通信项目。“行云工程”计划发射 80 颗行云小卫星，

用来建设我国首个低轨窄带通信卫星星座，打造最终覆盖全球的天基物联网；“虹云工程”计划

发射 156 颗卫星，构建一个天基宽带互联网，提供低轨宽带通信、导航增强、实时遥感服务。“虹

云工程”计划于 2020 年完成业务试验系统，于 2022 年部署、运营整个星座。未来卫星发射需

求明显增长，拉动内部核心相控阵芯片需求的增长。 

毫米波频段是 5G 通信技术实现的核心技术之一，随着 5G 逐渐普及，相控阵毫米波芯片市

场未来可期。与其他频段相比，毫米波频段频谱资源丰富，载波带宽可达 400MHz/800MHz，无

线传输速率可达 10Gbps 以上；波束窄，方向性好，有极高的空间分辨能力；元器件的尺寸小，

相对于Sub-6GHz设备，更易小型化；子载波间隔较大，单SLOT周期（120KHz）是低频Sub-6GHz

（30KHz）的 1/4，空口时延降低。毫米波不仅能满足 5G 高频段要求，更是未来 6G 通信、卫

星空联网的核心技术。 

5G 毫米波频段将陆续在全球使用，将带动毫米波芯片需求的增加。目前，全球范围内已经

有 22 家运营商部署了毫米波 5G 系统，超过 120 家运营商正在投资毫米波，中国移动研究院无

线技术研究所副所长李男表示，国内预计在 2022 年实现毫米波商用。 

毫米波雷达在汽车领域应用前景广阔。毫米波雷达探测性能稳定，不易受探测对象表面形状、

颜色以及大气流的影响，成为汽车领域当前最主流的视觉传感方案。据 Reportlinker 研究表示，

毫米波雷达在汽车上的安装量在 2019 年达到 517 万台，同比增长了 44.37％，并且预计未来持

续这个趋势。毫米波雷达需求量增加会拉动上游产业营利增长，而毫米波雷达最核心的两个上游

产业为 MMIC 芯片和天线 PCB 板。雷达核心芯片来自国外厂商，几乎被垄断。 

多家国内企业已经在 5G 毫米波产业链上深入布局，“国产化”成为未来趋势。2020 年，南

京网络通讯与安全紫金山实验室已研制出 CMOS 毫米波全集成 4 通道相控阵芯片，并完成了芯

片封装和测试，每通道成本由 1000 元降至 20 元，打破了美国在毫米波 5G 技术上的垄断。 
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图 15：国内企业 5G 毫米波产业链研发进度情况 

 

资料来源：公开新闻报道,华金证券研究所 

三、抢占汽车电子市场，毫米波双轮驱动 

智能控制器市场伴随应用场景的增多，市场空间持续提升，公司优化产业结构布局，深耕细

作家电控制领域，布局汽车电子控制领域，扩大电动工具控制市场份额、抢占智能家居控制类市

场，实现公司与国内外大客户战略达成，同时坚持自主研发，优化内部管理，有望强化在智能控

制器领域的龙头地位。同时，公司微波毫米波射频芯片业务持续发力，推进研发自主可控芯片，

进入快速增长期。 

（一）优化产业结构布局，抢占汽车电子市场 

优化产业布局，扩大智能控制器应用市场。在实现主业稳步发展的前提下，加强对智能控制

器、智能化家电控制器、智能硬件系列产品及厂商服务平台业务板块的协同管理，不断融合发展。

一方面，公司优化产业结构布局，深耕家电控制领域、布局汽车电子控制领域、扩大电动工具控

制市场份额、抢占智能家居控制类市场。另一方面，公司完善全球布局，形成全局协同效应，实

现公司与国内外大客户战略达成。 

汽车电子控制器发展潜力大，公司加快推动汽车电子智能控制器业务发展。随着汽车产业的

电动化、智能化、网联化需求日益增长，汽车电子作为汽车产业中最为重要的基础支撑，在政策

驱动、技术引领、环保助推以及消费牵引的共同作用下，汽车电子市场持续稳定增长，市场前景

广阔。目前全球 ADAS（自动驾驶）相关 ECU 市场规模逐步扩大，2019 年全球市场规模达 148.5

亿美元，预计到 2025 年，全球 ADAS 相关 ECU 市场规模将突破 198 亿美元。公司投资设立了

子公司圳和而泰汽车电子科技有限公司，加快推动汽车电子智能控制器细分领域业务发展。目前
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公司已与全球高端知名汽车零部件公司博格华纳建立合作，主要产品涉及汽车冷却液加热器智能

控制器等。公司目标进入主流的汽车电子零部件供应市场，建立面向全球汽车市场的供货能力和

业务平台。 

公司在产能、客户上积极布局。目前公司有四个生产基地，深圳光明生产基地、杭州生产基

地、意大利 NPE 以及越南市场基地。为了持续释放汽车电子类产品产能，公司拟在越南、意大

利、杭州、深圳单独增加产线，而公司在客户和业务领域的拓展将有效保证公司新增产能的投放。 

（二）射频芯片有望实现军民两用双驱动增长  

客户合作关系稳定，在手订单充沛并具备持续获得订单的能力。铖昌科技是国内除了少数科

研院所外唯一具有相控阵雷达 T/R 组件研制能力的民营企业，研发生产体系完善，目前产品广泛

应用于国土资源普查、卫星导航和通信等领域。公司与主要客户合作关系稳定，在手订单不断增

加，目前已与多个大客户签订重大型号项目的技术协议，具备持续获得相关订单的能力，已经进

入快速发展期。 

推进研发自主可控芯片，5G、卫星互联网领域扩大市场。5G 基站用毫米波射频芯片市场前

景较大，铖昌科技利用其在有源相控阵、微波毫米波射频集成电路方面十多年研发产业经验，技

积极推进 5G 芯片研发，并与意向合作方进行了多轮的技术沟通，积极推进 5G 方向技术成果转

化。随着卫星互联网的商用，将提升对核心技术毫米波射频芯片的需求，铖昌科技的市场空间将

进一步拓展。 

三、盈利预测及投资建议 

公司作为国内控制器龙头之一，战略布局清晰，客户拓展积极，有望强化在智能控制器领域

的龙头地位，同时微波毫米波射频芯片业务持续发力，推进研发自主可控芯片，进入快速增长期。

我 们 预 计 公 司  2020-2022 年 收 入 分 别 为 44.82/57.30/75.4 亿 元 ， 增 速 分 别 为 

22.8%/27.8%/31.7%。 2020-2022 年净利润分别为 3.50/4.83/6.92 亿元，EPS 分别为 

0.38/0.53/0.76 元/股。 

相对估值方面，根据我们盈利预测，公司 20-22 年 PE 分别为 44.4/31.9/22.3x，考虑铖昌

科技毫米波业务对估值的拉动，整体估值水平合理，首次覆盖，给予“买入-B”投资评级。 

四、风险提示 

智能控制器业务进展不及预期；毫米波射频业务不及预期；上游原材料上涨导致公司毛利率  

下降 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2028 2674 3331 3837 5170  营业收入 2671 3649 4482 5730 7544 
现金 439 690 894 926 1118  营业成本 2120 2837 3519 4462 5811 

应收票据及应收账款 944 944 1374 1590 2313  营业税金及附加 16 21 26 33 44 

预付账款 6 17 1 24 11  营业费用 64 84 105 132 175 

存货 572 662 873 1070 1462  管理费用 115 144 188 235 317 

其他流动资产 68 362 189 227 266  研发费用 99 170 222 286 385 

非流动资产 1592 1868 1982 2227 2543  财务费用 -1 32 16 13 20 

长期投资 55 54 78 89 107  资产减值损失 20 -19 12 10 -1 

固定资产 358 624 835 1064 1306  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 206 218 220 225 228  投资净收益 -5 -2 5 -1 1 

其他非流动资产 974 972 849 848 902  营业利润 248 351 398 556 794 

资产总计 3619 4543 5313 6065 7714  营业外收入 1 6 3 4 4 

流动负债 1346 1640 2068 2436 3445  营业外支出 1 2 1 2 1 

短期借款 218 330 274 302 526  利润总额 249 355 400 559 796 

应付票据及应付账款 983 1177 1543 1880 2595  所得税 13 34 30 48 64 

其他流动负债 145 132 250 253 324  税后利润 236 320 371 511 732 

非流动负债 594 725 708 626 583  少数股东损益 14 17 21 28 40 

长期借款 118 350 282 225 170  归属母公司净利润 222 303 350 483 692 

其他非流动负债 477 375 426 400 413  EBITDA 
 

300 452 487 663 928 

负债合计 1940 2365 2775 3062 4029        

少数股东权益 79 92 113 141 182  主要财务比率      

股本 856 872 914 914 914  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 184 330 330 330 330  成长能力      
留存收益 609 887 1197 1623 2234  营业收入(%) 35.0 36.6 22.8 27.8 31.7 

归属母公司股东权益 1600 2085 2424 2862 3503  营业利润(%) 19.4 41.5 13.4 39.6 42.7 

负债和股东权益 3619 4543 5313 6065 7714  归属于母公司净利润(%) 24.6 36.7 15.3 38.1 43.2 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 20.6 22.2 21.5 22.1 23.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 8.3 8.3 7.8 8.4 9.2 

经营活动现金流 292 472 281 515 559  ROE(%) 14.0 14.7 14.8 17.3 20.1 

  净利润 236 320 371 511 732  ROIC(%) 10.1 10.9 11.0 13.4 15.8 

  折旧摊销 44 74 82 105 131  偿债能力      

  财务费用 -1 32 16 13 20  资产负债率(%) 53.6 52.1 52.2 50.5 52.2 

  投资损失 5 2 -5 1 -1  流动比率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.5 

 营运资金变动 -18 14 -188 -113 -326  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0 

  其他经营现金流 26 28 5 -2 1  营运能力      

投资活动现金流 -522 -679 -49 -372 -482  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

筹资活动现金流 201 409 -27 -111 -122  应收账款周转率 3.4 3.9 3.9 3.9 3.9 

       应付账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.38 0.53 0.76  P/E 70.0 51.2 44.4 32.2 22.5 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.52 0.31 0.56 0.61  P/B 9.7 7.6 6.6 5.6 4.5 
每股净资产(最新摊薄) 1.75 2.24 2.56 3.04 3.74  EV/EBITDA 53.2 34.9 32.3 23.6 16.8  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    曾捷声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询
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