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[Table_Title] 

发布股权激励计划，助力公司快速发展 
[Table_Title2] 和而泰(002402) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司于 2021 年 1 月 29 日发布 2021 年股票期权激励计划草案，

公司拟向激励对象授 1,500 万份股票期权，占本次计划公告时

股本总额 914,016,928 股的 1.64%。其中首次授予 1,240 万份

股票期权，占本次计划公告时公司股本总额 914,016,928 股的 

1.36%；预留 260 万份股票期权，占本次计划公告时股本总额 

914,016,928 股的 0.28%。 

分析判断: 

►   高端智能控制器龙头，微波毫米波射频芯片优质标

的  

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，公司的控制器产品类型主要包括四大领

域：家用电器、汽车电子、电动工具及智能家居。公司实施“三

高”经营定位，即高端技术、高端客户、高端市场，是伊莱克

斯、惠而浦、西门子、TTI、ARCELIK、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，近

年来公司在主要客户中的份额稳步提升，为公司业绩增长提供保

障。智能控制器下游应用广泛，智能控制器整个的市场规模也非

常巨大，且还在不断扩张。全球智能控制器自 2013 年以来保持

良好的增长势头，预计 2020 年将达到 1.55 万亿美元，2024 年将

增长到 1.61 万亿美元。目前公司家用电器产品占比较大，汽车

电子是公司重点发展方向之一。公司汽车电子控制器主要侧重点

在于车身控制，包括发动机、电机、娱乐系统，目前产品主要涉

及汽车散热器、冷却液加热器、加热线圈、发动机力变器、引擎

风扇控制器、门控制马达等方面的智能控制器。根据公司公布的

2020 年 10 月 22 日的投资者调研纪要显示，目前公司根据在手的

项目来看，汽车电子未来增长空间很大。公司于 2018 年收购的

铖昌科技在微波毫米波射频 T/R 芯片方面拥有自主设计、研发等

核心竞争力，在该领域除极少数国防重点院所之外唯一掌握该项

技术的民营企业，也是唯一一个在相关领域承担重大国家专项研

发的高新技术企业。公司优质且在所处赛道极具稀缺性。2020 年

12 月 03 日公告，根据总体战略布局，集中优势发挥各业务板块

的能动性，更好发展铖昌科技微波毫米波射频芯片相关业务，结

合发展现状，公司拟分拆铖昌科技至境内证券交易所上市。 

►   发布股权激励计划，助力公司快速发展 
公司于 2021 年 1 月 29 日发布 2021 年股票期权激励计划草案，

公司拟向激励对象授 1,500 万份股票期权，占本次计划公告时股

本总额 914,016,928 股的 1.64%。其中首次授予 1,240 万份股票

期权，占本次计划公告时公司股本总额 914,016,928 股的 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格：  

最新收盘价： 19.76 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 002402 

52 周最高价/最低价： 21.76/10.4 

总市值(亿) 180.61 

自由流通市值(亿) 158.44 

自由流通股数(百万) 801.80 
   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：孙远峰 

邮箱：sunyf@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519080005 

 

 

分析师：王臣复 

邮箱：wangcf1@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519110004 

 
    

[Table_Report] 相关研究 

1.【华西电子】和而泰（002402）首次覆盖：高端
智能控制器龙头，毫米波射频优质标的 

2020.12.03 

 

 

 
 

 

-4%

14%

32%

51%

69%

87%

2020/02 2020/05 2020/08 2020/11

相
对
股
价
%

和而泰 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2021 年 01 月 31 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

83
44
2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

1.36%；预留 260 万份股票期权，占本次计划公告时股本总额 

914,016,928 股的 0.28%。本激励计划首次授予的激励对象共计 

172 人，包括公司公告本激励计划时在公司（含子公司，下同）

任职的管理人员、核心骨干人员、公司董事会认为需要进行激励

的其他人员；不含董事、高级管理人员、独立董事、监事、单独

或合计持股 5%以上的股东或实际控制人及其配偶、父母、子

女。本激励计划股票期权的行权考核年度为 2021-2023 年三个会

计年度，每个会计年度考核一次。第一个行权期的业绩考核目标

以 2020 年为基数，2021 年公司净利润增长率不低于 35%；第二

个行权期的业绩考核目标是以 2020 年为基数，2022 年净利润增

长率不低于 70%；第三个行权期的业绩考核目标是以 2020 年为基

准，2023 年净利润增长率不低于 120%。我们认为本次股权激励

不仅有利于激励团队助力公司业绩快速增长，更是公司对于自身

业务发展的信心。智能控制器下游市场广阔，伴随着国内产业链

的成熟，目前智能控制器行业逐渐在往国内转移。为了更有力的

抓住产业趋势，公司在持续推动全球化布局，全球化布局将进一

步加强公司业务的竞争力，使得公司有望进一步提升在终端客户

中的份额，业绩实现快速发展。  

投资建议 
维持前次预测，预计公司 2020-2022 年的营收分别为 47.42 亿

元、64.39 亿元、84.65 亿元，归母净利润分别为 3.96 亿元、

5.55 亿元、7.75 亿元，对应的 EPS 分别为 0.43 元、0.61 元、

0.85 元，对应的 PE 分别为 45.66 倍、32.53 倍、23.30 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示 
智能控制器业务进展不及预期；毫米波射频业务进展不及预

期；全球疫情再次爆发导致宏观经济下行；上游原材料涨价导

致公司业绩不及预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,671 3,649 4,742 6,439 8,465 

YoY（%） 35.0% 36.6% 29.9% 35.8% 31.5% 

归母净利润(百万元) 222 303 396 555 775 

YoY（%） 24.6% 36.7% 30.4% 40.4% 39.6% 

毛利率（%） 20.6% 22.2% 22.1% 22.5% 22.7% 

每股收益（元） 0.24 0.33 0.43 0.61 0.85 

ROE 13.9% 14.5% 15.0% 16.9% 18.6% 

市盈率 81.38 59.53 45.66 32.53 23.30 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3,649 4,742 6,439 8,465  净利润 320 419 587 820 

YoY(%) 36.6% 29.9% 35.8% 31.5%  折旧和摊销 74 75 85 90 

营业成本 2,837 3,694 4,990 6,543  营运资金变动 14 -247 -112 -288 

营业税金及附加 21 28 37 49  经营活动现金流 472 284 589 651 

销售费用 84 104 148 195  资本开支 -276 -70 8 -31 

管理费用 144 228 290 381  投资 -395 0 0 0 

财务费用 32 27 15 6  投资活动现金流 -679 -70 8 -31 

资产减值损失 -19 0 0 0  股权募资 58 42 0 0 

投资收益 -2 0 0 0  债务募资 1,193 -330 0 0 

营业利润 351 453 642 892  筹资活动现金流 409 -325 -28 -28 

营业外收支 4 0 0 0  现金净流量 198 -111 569 592 

利润总额 355 453 642 892  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 34 34 55 71  成长能力（%）     

净利润 320 419 587 820  营业收入增长率 36.6% 29.9% 35.8% 31.5% 

归属于母公司净利润 303 396 555 775  净利润增长率 36.7% 30.4% 40.4% 39.6% 

YoY(%) 36.7% 30.4% 40.4% 39.6%  盈利能力（%）     

每股收益 0.33 0.43 0.61 0.85  毛利率 22.2% 22.1% 22.5% 22.7% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 8.8% 8.8% 9.1% 9.7% 

货币资金 690 578 1,147 1,739  总资产收益率 ROA 6.7% 7.4% 8.5% 9.4% 

预付款项 17 16 26 31  净资产收益率 ROE 14.5% 15.0% 16.9% 18.6% 

存货 662 929 1,209 1,616  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,306 1,813 2,189 2,867  流动比率 1.63 1.82 1.91 1.96 

流动资产合计 2,674 3,336 4,571 6,253  速动比率 1.22 1.30 1.40 1.44 

长期股权投资 54 54 54 54  现金比率 0.42 0.32 0.48 0.54 

固定资产 624 675 704 737  资产负债率 52.1% 48.2% 47.6% 47.3% 

无形资产 177 177 177 177  经营效率（%）     

非流动资产合计 1,868 1,974 1,980 2,028  总资产周转率 0.80 0.89 0.98 1.02 

资产合计 4,543 5,310 6,552 8,281  每股指标（元）     

短期借款 330 0 0 0  每股收益 0.33 0.43 0.61 0.85 

应付账款及票据 1,177 1,623 2,131 2,834  每股净资产 2.28 2.88 3.60 4.56 

其他流动负债 132 213 259 358  每股经营现金流 0.52 0.31 0.64 0.71 

流动负债合计 1,640 1,836 2,390 3,193  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 725 725 725 725  PE 59.53 45.66 32.53 23.30 

非流动负债合计 725 725 725 725  PB 5.67 5.99 4.80 3.79 

负债合计 2,365 2,561 3,116 3,918       

股本 872 914 914 914       

少数股东权益 92 116 148 193       

股东权益合计 2,178 2,749 3,436 4,363       

负债和股东权益合计 4,543 5,310 6,552 8,281       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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