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励计划发布，汽车电子+星载功率芯片
双轮驱动高速发展》 2021-02-05 

2 《和而泰-季报点评:Q3 净利润 54%高
增长超预期，智能控制器龙头受益产业
向大陆转移》 2020-10-22 

3 《和而泰-半年报点评:控制器业务多
重影响下逆势增长 35%，半导体业务板
块完成重大激励》 2020-08-29  

 

股价走势 

净利润超预期+30.5%，汽车电子订单持续，低轨卫星芯片小批供货 
  
计提下全净利润仍超预期，受益智能控制器大陆转移+疫情生活方式转变 

公司 2 月 25 日发布年报，2020 全年营收 46.7 亿元(同比+27.85%)，归母净
利润 3.96 亿元(同比+30.54%)，研发投入总额 2.52 亿元(+45.63%)，其中控
制器板块毛利率 21.36%(+1.22 个 pct)，海外营收占比超 2/3。分板块看： 

 家电智能控制器：营收 29.8 亿元(+16.66%)，实现逆疫情平稳增长。 
 电动工具智能控制器：营收 8.20 亿元(+60.49%)，我们认为该高增长系

受益海外疫情下，欧美地区生活方式的转变。 
 汽车电子智能控制器：营收 0.99 亿元(+12.24%)，预计项目订单累计约

40-60 亿元，项目周期为 8-9年，涉及奔驰/宝马/吉利/奥迪/大众等多
个终端汽车品牌。 

 健康医疗与护理智能控制器：营收 0.95 亿元(+225.88%)，实现快速增
长，同受益疫情对生活方式的影响。 

 射频芯片：营收 1.62 亿元(+13.09%)，研发投入同比+122.45%，20H2
低轨卫星 T/R芯片已开始小批量交付，铖昌已完成上市辅导备案登记，
浙江证监局已受理并公示。 

订单增加推动存货与应收账款增长，长三角基地完成验收扩充产能 

报告期末，公司存货 10.45 亿元(+57.85%)，应收账款 10.13 亿元(+31.22%)，
相应计提减值 0.51 亿元，主要系客户订单增加及备货所致；固定资产 8.89
亿元，同比增加 2.65 亿元，长三角生产运营基地建设项目完成验收，预计
2021 年公司产能充足，在手订单将有望持续转化为表内收入。 

股权激励计划发布，若能完成则 23 年净利润近 9 亿，估值具备吸引力，
业绩长期成长可期 

1 月 30 日公司发布 2021 年股票期权激励计划，拟向管理人员/核心骨干授
予 1500 万份权益，占当前总股本 1.64%，行权价每股 19.76 元，业绩考核
要求以 2020 年为基数，21-23 年公司净利润增长率不低于 35%/70%/120%
（折合年增长率为 35%/26%/29.4%），若能完成，则 2023 年公司净利润将
超 8.7 亿元（PE 24.7x），预计本计划有望持续推动公司业绩长期成长。 

盈利预测与评级：预计公司未来 2-3 年将受益全球智能控制器向我国大陆
地区转移逻辑，如电动工具、汽车电子智能控制器等高毛利产品占业务比
重有望增长，射频芯片业务预计将伴随低轨卫星及传统业务等下游多需求
释放持续贡献利润，传统低毛利产品家电智能控制器增长或将放缓。将
21-22 年营收增速从 48%/37.96% 下调至 33.63%/30.13% ，毛利率从
21.05%/21.18%上调至 22.34%/22.70%，预计 2023 年营收增速为 30.37%，毛
利率为 23.02%，在此假设下 21-22 年营收从 70.22/96.88 亿元下调至
62.35/81.13 亿元，23 年营收为 105.77 亿元，21-22 年归母净利润从
5.48/7.63 亿元上调至 5.65/7.81 亿元，23 年净利润预计为 10.23 亿元，EPS
为 0.62/0.85/1.12 元/股，PE 为 39.10/28.28/21.58x，维持“买入”评级。 
风险提示：海外新冠病毒变异影响交货，原材料价格波动，铖昌上市放缓。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,649.38 4,665.68 6,234.78 8,113.12 10,576.98 

增长率(%) 36.62 27.85 33.63 30.13 30.37 

EBITDA(百万元) 649.69 915.91 766.81 1,026.16 1,327.61 

净利润(百万元) 303.37 396.02 564.51 780.60 1,023.39 

增长率(%) 36.69 30.54 42.55 38.28 31.10 

EPS(元/股) 0.33 0.43 0.62 0.85 1.12 

市盈率(P/E) 72.76 55.74 39.10 28.28 21.57 

市净率(P/B) 10.59 7.28 6.33 5.32 4.40 

市销率(P/S) 6.05 4.73 3.54 2.72 2.09 

EV/EBITDA 16.74 16.19 27.08 19.86 14.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2015-2020 年公司营收及其增速  图 2：2015-2020 年公司营收结构情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2015-2020 年和而泰国内外营收及其增速情况  图 4：2015-2020 年和而泰国内外毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 689.75 1,237.45 1,513.97 1,957.12 2,612.33  营业收入 3,649.38 4,665.68 6,234.78 8,113.12 10,576.98 

应收票据及应收账款 944.43 1,088.88 1,474.30 1,951.23 2,455.84  营业成本 2,837.48 3,595.90 4,842.01 6,271.13 8,142.64 

预付账款 16.84 17.72 28.01 25.99 46.39  营业税金及附加 21.23 18.66 28.06 36.51 47.60 

存货 661.86 1,044.74 1,161.07 1,382.23 1,874.83  营业费用 83.52 76.53 124.70 154.15 211.54 

其他 361.39 553.94 555.78 574.29 602.41  管理费用 143.93 215.19 268.10 324.52 423.08 

流动资产合计 2,674.27 3,942.73 4,733.13 5,890.86 7,591.80  研发费用 169.59 236.64 317.97 397.54 528.85 

长期股权投资 54.22 6.98 6.98 6.98 6.98  财务费用 31.78 66.45 7.59 3.34 (3.19) 

固定资产 624.07 888.58 904.35 929.92 938.14  资产减值损失 (18.60) (38.41) 20.00 30.00 40.00 

在建工程 166.39 167.98 152.59 121.55 102.93  公允价值变动收益 (0.20) 7.94 49.60 5.32 4.83 

无形资产 217.65 222.73 214.09 212.97 213.86  投资净收益 (2.23) 33.84 10.00 40.00 50.00 

其他 805.86 966.17 956.29 957.96 965.42  其他 31.43 (31.20) (119.20) (90.64) (109.66) 

非流动资产合计 1,868.19 2,252.43 2,234.29 2,229.38 2,227.33  营业利润 351.45 484.14 685.96 941.24 1,241.30 

资产总计 4,542.64 6,195.17 6,967.48 8,120.32 9,819.18  营业外收入 5.52 1.11 1.50 2.00 2.30 

短期借款 330.35 495.59 500.00 510.00 520.00  营业外支出 1.98 4.18 1.79 1.57 2.00 

应付票据及应付账款 1,177.20 1,886.70 2,175.21 2,562.98 3,227.35  利润总额 355.00 481.07 685.67 941.67 1,241.60 

其他 132.20 360.60 352.85 346.35 437.95  所得税 34.50 60.54 86.39 113.00 155.20 

流动负债合计 1,639.74 2,742.89 3,028.07 3,419.33 4,185.30  净利润 320.50 420.53 599.27 828.67 1,086.40 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 17.12 24.52 34.76 48.06 63.01 

应付债券 350.33 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 303.37 396.02 564.51 780.60 1,023.39 

其他 375.05 149.55 150.00 200.00 200.00  每股收益（元） 0.33 0.43 0.62 0.85 1.12 

非流动负债合计 725.38 149.55 150.00 200.00 200.00        

负债合计 2,365.13 2,892.44 3,178.07 3,619.33 4,385.30        

少数股东权益 92.44 270.16 304.92 352.98 416.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 872.21 914.02 914.02 914.02 914.02  成长能力 
     

资本公积 329.95 861.70 861.70 861.70 861.70  营业收入 36.62% 27.85% 33.63% 30.13% 30.37% 

留存收益 1,217.20 2,090.64 2,570.48 3,233.99 4,103.87  营业利润 41.49% 37.75% 41.69% 37.22% 31.88% 

其他 (334.30) (833.80) (861.70) (861.70) (861.70)  归属于母公司净利润 36.69% 30.54% 42.55% 38.28% 31.10% 

股东权益合计 2,177.51 3,302.73 3,789.42 4,500.99 5,433.88  获利能力      

负债和股东权益总计 4,542.64 6,195.17 6,967.48 8,120.32 9,819.18  毛利率 22.25% 22.93% 22.34% 22.70% 23.02% 

       净利率 8.31% 8.49% 9.05% 9.62% 9.68% 

       ROE 14.55% 13.06% 16.20% 18.82% 20.39% 

       ROIC 24.42% 28.57% 29.15% 38.14% 44.20% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 320.50 420.53 564.51 780.60 1,023.39  资产负债率 52.07% 46.69% 45.61% 44.57% 44.66% 

折旧摊销 74.50 81.13 73.26 81.58 89.50  净负债率 -0.42% -18.68% -25.44% -31.04% -37.59% 

财务费用 34.34 8.57 7.59 3.34 (3.19)  流动比率 1.63 1.44 1.56 1.72 1.81 

投资损失 2.23 (33.84) (10.00) (40.00) (50.00)  速动比率 1.23 1.06 1.18 1.32 1.37 

营运资金变动 (358.83) (481.16) (98.14) (280.31) (292.04)  营运能力      

其它 398.92 569.40 84.36 53.38 67.84  应收账款周转率 3.87 4.59 4.86 4.74 4.80 

经营活动现金流 471.66 564.64 621.59 598.60 835.50  存货周转率 5.92 5.47 5.65 6.38 6.49 

资本支出 347.10 525.76 64.55 25.00 80.00  总资产周转率 0.89 0.87 0.95 1.08 1.18 

长期投资 (0.41) (47.24) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,026.11) (861.59) (219.06) (70.02) (119.97)  每股收益 0.33 0.43 0.62 0.85 1.12 

投资活动现金流 (679.41) (383.07) (154.51) (45.02) (39.97)  每股经营现金流 0.52 0.62 0.68 0.65 0.91 

债权融资 680.68 620.39 550.00 560.00 570.00  每股净资产 2.28 3.32 3.81 4.54 5.49 

股权融资 175.53 539.36 (35.49) (3.34) 3.19  估值比率      

其他 (447.40) (771.35) (705.07) (667.09) (713.51)  市盈率 72.76 55.74 39.10 28.28 21.57 

筹资活动现金流 408.81 388.41 (190.56) (110.43) (140.32)  市净率 10.59 7.28 6.33 5.32 4.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.74 16.19 27.08 19.86 14.90 

现金净增加额 201.06 569.98 276.52 443.15 655.21  EV/EBIT 18.77 17.67 29.95 21.57 15.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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