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和而泰（002402.SZ） 

智能控制器空间广阔，毫米波射频放量在即 

国内智能控制器龙头。和而泰 2000 年成立于深圳，以智能控制器起家，

2010 年在深交所上市。目前公司主营业务分智能控制器及微波毫米波射

频芯片两大块。和而泰深耕智能控制器行业超过 20 年，经营定位“三高”，

高端技术、高端客户、高端市场，已成为伊莱克斯、惠而浦、西门子、TTI、

BSH、博格华纳、海信、海尔、苏泊尔等全球优质厂商的智能控制器主要

供应商。2018 年收购铖昌科技切入微波毫米波射频 T/R 芯片业务，已攻

克模拟相控阵雷达 T/R 芯片高成本的问题，加速有源相控阵雷达在我国

更大规模推广应用。 

汽车控制器空间巨大，拿下 Tier1 大订单实现飞跃。汽车有望成为智能手

机后下一重要智能终端，根据麦肯锡，汽车电子控制单元 2030 年市场规

模达 1560 亿美元，市场空间巨大。汽车电气架构革新搅动行业竞争格局，

原本较为封闭的欧美汽车供应链逐步向中国开放。和而泰较早布局汽车智

能控制器，2020 年拿下博格华纳等平台级 40~60 亿元大订单，实现质的

飞跃。公司持续扩产，承接更多需求，未来汽车业务有望复制家电业务的

成功，成为公司重要业务板块。 

铖昌科技分拆上市，板块协同优势明显，毫米波射频芯片放量可期。铖昌

科技解决了模拟相控阵雷达 T/R 芯片高集成度、高效率、高可靠性等核心

技术问题，实现核心技术自主可控。军品业务有望受益有源相控阵雷达在

我国国防武器中的大规模推广应用。低轨卫星轨道频率稀缺，全球各国加

速部署卫星互联网，此外 5G 频段向毫米波延伸，共同驱动公司民品业务，

放量可期。 

电动工具行业集中度高，公司份额望持续提升。随着新基建及家庭用工具

DIY 市场的逐步形成，前瞻产研院预计 2025 年我国中国电动工具市场总

体规模达到 2038 亿元。按电动工具控制器占电动工具整机成本 5%估计，

2025 年中国电动工具控制器市场规模约 102 亿元。电动工具行业集中度

高，CR4 达 48%，且控制器外包比重较高。和而泰绑定 TTI 等大客户，

大力投入研发提升技术实力、持续扩产，有望受益在客户供应商中的份额

提升。 

家电智能化增厚附加值。随着家电智能化程度不断提高，控制器技术含量

提升增厚附加值，家电控制器外包大势所趋，占比最高的家电业务有望持

续 增 长 。 我 们 预 计 公 司 2021E/2022E/2023E 年 将 实 现 营 收

61.27/82.32/106.29 亿元，归母净利润 5.9/7.9/11.23 亿元，对应 PE 

32.8x/24.5x/17.3x，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：汽车控制器业务不及预期、市场竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,649 4,666 6,127 8,232 10,629 

增长率 yoy（%） 36.6 27.8 31.3 34.3 29.1 

归母净利润（百万元） 303 396 591 790 1,123 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.7 30.5 49.3 33.7 42.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.43 0.65 0.86 1.23 

净资产收益率（%） 14.7 12.7 16.2 18.1 20.7 

P/E（倍） 63.9 49.0 32.8 24.5 17.3 

P/B（倍） 9.5 6.4 5.5 4.5 3.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2674 3943 4466 6105 7323  营业收入 3649 4666 6127 8232 10629 

现金 690 1237 1129 1680 2056  营业成本 2837 3596 4712 6301 8051 

应收票据及应收账款 944 1089 1581 2006 2626  营业税金及附加 21 19 35 44 56 

其他应收款 16 56 39 89 76  营业费用 84 77 139 176 221 

预付账款 17 18 28 33 45  管理费用 144 215 337 453 585 

存货 662 1045 1192 1799 2022  研发费用 170 237 245 358 457 

其他流动资产 346 498 498 498 498  财务费用 32 66 33 52 37 

非流动资产 1868 2252 2424 2720 3075  资产减值损失 -19 -38 -31 -41 -62 

长期投资 54 7 -41 -89 -138  其他收益 17 37 19 22 24 

固定资产 624 889 1097 1391 1731  公允价值变动收益 0 8 2 2 3 

无形资产 218 223 226 228 232  投资净收益 -2 34 12 10 13 

其他非流动资产 972 1134 1142 1191 1251  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4543 6195 6890 8825 10399  营业利润 351 484 690 923 1325 

流动负债 1640 2743 2898 4031 4458  营业外收入 6 1 3 2 3 

短期借款 330 496 496 496 496  营业外支出 2 4 2 2 3 

应付票据及应付账款 1177 1887 2128 3240 3619  利润总额 355 481 691 923 1325 

其他流动负债 132 361 274 295 343  所得税 34 61 69 87 138 

非流动负债 725 150 159 176 195  净利润 320 421 622 836 1187 

长期借款 350 0 10 26 45  少数股东损益 17 25 31 46 64 

其他非流动负债 375 150 150 150 150  归属母公司净利润 303 396 591 790 1123 

负债合计 2365 2892 3057 4207 4652  EBITDA 452 555 790 1033 1455 

少数股东权益 92 270 301 347 411  EPS（元/股） 0.33 0.43 0.65 0.86 1.23 

股本 872 914 914 914 914        

资本公积 330 862 862 862 862  主要财务比率      

留存收益 887 1229 1745 2430 3393  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2085 3033 3532 4271 5336  成长能力      

负债和股东权益 4543 6195 6890 8825 10399  营业收入（%） 36.6 27.8 31.3 34.3 29.1 

       营业利润（%） 41.5 37.8 42.6 33.6 43.6 

       归属母公司净利润（%） 36.7 30.5 49.3 33.7 42.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.2 22.9 23.1 23.5 24.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.3 8.5 9.6 9.6 10.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 14.7 12.7 16.2 18.1 20.7 

经营活动现金流 472 565 390 1040 940  ROIC（%） 10.9 11.0 14.8 16.8 19.4 

净利润 320 421 622 836 1187  偿债能力      

折旧摊销 74 81 105 122 155  资产负债率（%） 52.1 46.7 44.4 47.7 44.7 

财务费用 32 66 33 52 37  净负债比率（%） 16.0 -15.1 -13.1 -22.4 -24.1 

投资损失 2 -34 -12 -10 -13  流动比率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 14 -24 -355 42 -423  速动比率 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 

其他经营现金流 28 54 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -679 -383 -262 -406 -494  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 277 289 220 344 404  应收账款周转率 3.9 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -395 -118 48 48 48  应付账款周转率 2.6 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -798 -212 6 -13 -42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 409 388 -237 -83 -70  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.43 0.65 0.86 1.23 

短期借款 112 165 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.62 0.43 1.14 1.03 

长期借款 233 -350 10 16 19  每股净资产（最新摊薄） 2.24 3.32 3.86 4.67 5.84 

普通股增加 16 42 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 146 532 0 0 0  P/E 63.9 49.0 32.8 24.5 17.3 

其他筹资现金流 -99 0 -246 -99 -89  P/B 9.5 6.4 5.5 4.5 3.6 

现金净增加额 198 544 -109 551 376  EV/EBITDA 43.4 34.2 24.1 17.9 12.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、和而泰：国内智能控制器领先厂商 

1.1 国内智能控制器龙头 

和而泰于 2000 年在深圳成立，以智能控制器的研发生产销售起家，2010 年在深交所上

市，2018 年收购欧洲竞争对手 NPE 公司，布局欧洲制造基地，同期和而泰还收购铖昌

科技切入微波毫米波射频 T/R 芯片业务。目前公司主营业务分为两大块，一是家庭用品

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；二

是微波毫米波射频芯片设计研发、生产和销售业务。和而泰深耕智能控制器行业超过 20

年，技术资源及股东背景来自于清华大学和哈尔滨工业大学两所著名高校。公司经营定

位“三高”，高端技术、高端客户、高端市场，已成为伊莱克斯、惠而浦、西门子、TTI、

BSH、博格华纳、海信、海尔、苏泊尔等全球优质厂商的智能控制器主要供应商。 

 

图表 1：和而泰发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

智能控制器是终端内的核心部件，是实现各种用途的计算机控制单元，扮演“神经中枢”

及“大脑”的角色。一般以微控制器（MCU）芯片或数字信号处理器（DSP）芯片为核心，

依据不同功能要求辅以外围电路，并置入相应软件程序，最后经过电子加工制造而成。 

 

智能控制器业务：公司智能控制器产品主要聚焦家电智能控制器、汽车电子智能控制器、

电动工具智能控制器和智能家居控制器。 

 

家电智能控制器有渗透率提升、附加值增加趋势。2020 年全年和而泰家电智能控制器营

收 29.8 亿，占总营收 63.9%，是公司的传统核心产品。需求方面，随着家电向数字化、

高功能集成度、智能化发展，未来家电的智能控制器渗透率有望进一步提升，且智能控

制器产品技术含量增加，带来附加值提升。供给端，国外知名终端厂商主要走专业化分

工路线，掌控品牌运作、技术研发及销售渠道，而将智能控制器交由专业厂商生产，为

和而泰等国内领先的智能控制器制造商带来机遇。 

 

切入汽车电子控制器，打开新空间。2020 年公司汽车电子智能控制器营收 9887 万元，

占比 2.1%。和而泰 2019 年设立深圳和而泰汽车电子，加速拓展汽车电子智能控制器业

务。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。公司已经与全球知名汽车零部件公司博格

华纳、尼得科建立合作关系，并中标博格华纳的全球液体加热器的平台项目，体现公司

产品实力。未来随着汽车电子化率提升，有望加速受益汽车电子智能控制器行业发展。 
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提升电动工具市占率。公司的电动工具产品主要包括电动真空仪、打磨机、工业吸尘器、

搅拌机、电动剪切机、开罐器、农用电动机械等产品的智能控制器。2020 年公司电动工

具控制器营收 8.1 亿元，占比 17.4%。中国已成为全球最主要的电动工具生产国，出口

量位居世界第一。根据贝仕达克，2017 年我国电动工具的产量达到 2.56 亿台，出口率

超过 80%。和而泰目前已经成为全球电动工具第一梯队的 TTI 公司的供应商，电动工具

产品作为公司四大重点发展方向之一，公司致力于提升电动工具控制器市场份额。 

 

迅速抢占智能家居控制类市场。2020 年上半年公司智能家居智能控制器营收 4.4 亿元，

占比 9.5%。根据财报，公司智能家居类包含了新型智能控制器及智能硬件、LED 应用产

品、智能建筑及家居控制器。其中占比最高的是新型智能控制器及智能硬件，主要包括

智能家居、智能卧室、智能净化等产品，是伴随着 5G、物联网应用而迅速崛起的市场。

和而泰是行业内较早进行大数据运营服务平台开发的公司，公司产品线丰富，大数据输

入接口种类广泛，已具备“新型智能控制器、智能硬件+厂商服务平台”的物联网方案，

能够为终端厂商提供平台定制开发服务，与客户建立深度战略合作关系。 

 

图表 2：和而泰智能控制器业务主要产品类别及应用 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

铖昌科技微波毫米波射频芯片业务：2018 年公司收购铖昌科技，切入微波毫米波射频模

拟相控阵 T/R 芯片业务，微波毫米波射频 T/R 芯片组件是有源相控阵雷达的核心组件和

关键技术。铖昌科技是目前国内唯一一家承担国家大型装备型号任务射频芯片供应的民

营企业。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、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。主要客户分军、民两条线，

军品已广泛用于国家航天航空、武器装备领域中的国土资源普查、卫星导航。随着物联

网和 5G 移动通信带来的巨大市场机遇，公司正积极布局毫米波通讯技术，研发 5G 毫米

波基站相关产品，截至 2020 年 9 月，公司已完成第一次送样，正在二次送样调试中。 

 

2018、2019、2020 年铖昌科技均兑现业绩承诺，并分别实现归母净利润 5,789 万元、

6,663 万元及 8992 万元。2020 年 12 月，公司公告拟拆分铖昌科技独立上市，分拆上市

后和而泰仍控股铖昌科技，且合并报表。 
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图表 3：铖昌科技产品应用 

 
资料来源：铖昌科技官网，国盛证券研究所 

 

持续扩产，产能利用率保持高位。目前公司有四个生产基地，珠三角生产基地（深圳）、

长三角生产基地（杭州）、意大利 NPE 和越南生产基地。2019 年公司发行 5.47 亿元可

转债，并投资 4.9 亿元于长三角生产基地用于扩大产能，将新增设计产能 4800 万套/年，

2020 年上半年长三角基地建成并投入试运营。公司 2018 年收购意大利 NPE，加强欧洲

市场布局，2020 年 NPE 拿到一些新项目，公司预计将增加 NPE 产能；2020 年上半年，

越南生产基地投入试运营，越南生产基地为租赁场地，后期将根据订单情况布局新的产

能建设；公司还积极新设罗马尼亚生产基地，旨在进一步拓展欧洲及周边市场。 

 

图表 4：公司产能以及销量数据 

 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 

产能（万套）   8,780 7,640 5,750 

产量（万套） 14,897 11,017 8,643 7,331 5,616 

销量（万套） 14,368 10,936 8,395 7,218 5,479 

产销率 95.9% 99.3% 97.1% 98.5% 97.6% 

产能利用率   98.4% 96.0% 97.7% 
资料来源：招股说明书、公司公告、国盛证券研究所 

 

坚持“三高”策略，汽车电子大客户持续突破。公司始终坚持高端技术、高端客户、高

端市场“三高”策略，多年来积累了伊莱克斯、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客户。汽车电子作为目前公司重要

业务发展方向，公司已经与博格华纳、尼德科等国际知名汽车零部件厂商进行紧密合作，

中标了博格华纳的全球液体加热器的平台项目，并在越南、意大利、杭州、深圳单独增

加产线以满足未来不断增长的汽车电子控制器需求。 
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1.2 管理层懂技术也懂经营，股权激励聚人心 

管理层懂技术也懂经营。目前公司第一大股东为刘建伟，持股占比 16.24%，也是公司

的创始人、实际控制人、董事长、总裁。刘建伟拥有哈尔滨工业大学工学硕士学位，曾

任哈工大航天学院教授，哈工大深圳研究生院教授，作为公司的核心技术人员，刘建伟

也是资深的自动控制专家。刘建伟 2000 年参与创立和而泰，带领公司营收规模从 2010

年的 4.3 亿元，扩大到 2020 年的 46.7 亿，曾获得“2016 福布斯中国最佳 CEO”称号。

管理层同时兼具技术与管理经验，有望带领公司不断登上新的台阶。 

 

图表 5：和而泰股权结构及子公司情况（2020 年报） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

股权激励彰显信心。2021 年 1 月，公司公告进行 2021 年限制性股票激励计划，授予对

象总人数 172 人，主要为公司管理人员、核心技术骨干等。计划授予限制性股票总量 1500

万股，首次授予 1240 万股，首次行权价格为 19.76 元/股。业绩考核要求为，均以 2020

年净利润为基数，2021年净利润增长率不低于35%，2022年净利润增长率不低于70%，

2023 年净利润增长率不低于 120%。 

 

图表 6：2021 年限制性股票激励计划对各期会计成本的影响（万元） 

授予数量（万股） 预计摊销的总费用 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

1500 3,988.23 987.34 1,316.45 1,046.76 538.06 99.61 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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1.3 汽车业务实现飞跃，盈利能力持续提升 

营收业绩持续增长，有效推进战略实施。和而泰 2015-2020年 5年营收CAGR达到 33.3%。

公司境外营收占比达到 70%，尽管国内外先后受疫情影响，公司 2020 年仍实现营收 46.7

亿元，同比增长 27.8%。公司 2015-2020 年 5 年归母净利润 CAGR 达到 39.5%，2020

年全年实现归母净利润 3.96 亿元，同比增长 30.5%。业绩增长一方面得益于公司不断

拓展汽车电子等领域业务，提升细分业务市场份额，以及受疫情影响带来的健康医疗与

护理领域需求增长。另一方面，公司加强管理，自上而下制定战略，并针对每一个战略

规划组成项目小组，有效推进战略实施。 

 

图表 7：公司营收情况（亿元）  图表 8：公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

按地域划分，公司国外业务占比持续提升，2020 年国外业务占比达到 69.6%，公司家

电、汽车电子、智能工具等领域大客户多位于海外。 

 

按产品划分，家用电器类产品仍是公司营收最重要的来源，2020 年家电智能控制器营收

为 29.8 亿元。健康与护理产品智能控制器营收同比大幅增长 225.9%至 9544 万元，我

们认为主要是疫情带来的需求增加。公司电动工具控制器全年营收达 8.1 亿元，同比增

长 60.5%，电动工具市场开拓进展快。智能家居及家电类同样实现 58.3%的快速增长，

2020 年营收 4.4 亿元。公司汽车电子业务实现质的飞跃，中标了博格华纳、尼得科等客

户的多个平台级项目订单，预计订单累计销售额约 40-60 亿元，项目周期 8-9 年，终端

客户包括奔驰、宝马、吉利、奥迪、大众等知名品牌，公司作为供应商的份额快速提升。 

 

图表 9：和而泰国内外营收结构（亿元）  图表 10：和而泰分产品营收结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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盈利能力稳步提升。2018 年以来，公司毛利率及净利率持续稳步增长。2020 年综合毛

利率 22.9%，净利率 8.5%。产品结构上看，家电、电动工具业务毛利率同比均上升，但

毛利率相对较低的家电智能控制器业务营收占比下降，因此整体产品结构的优化带来毛

利率提升。 

 

图表 11：和而泰分地域毛利率情况  图表 12：和而泰毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：和而泰分业务毛利率情况 

 2016 2017 2018 2019 2020 

家用电器智能控制器 20.1% 18.6% 14.6% 16.7% 17.3% 

电动工具智能控制器 22.7% 23.7% 19.0% 26.7% 28.9% 

智能家居及家电类智能控制器     24.6% 

汽车电子智能控制器  23.9% 27.2%   

健康与护理产品智能控制器  16.2% 16.1%   

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

精益求精，费用率水平在同行业内较低。2020 年公司不包括研发费用的综合费用率为

7.7%。2017 年以来三项费用率保持在 6.7%~7.7%之间，较为稳定，且在同行业中处于

较低水平，体现公司有较强的费用管控能力。 

 

图表 14：公司费用率情况  图表 15：公司研发费用情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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公司持续大力进行研发投入。公司 2018-2020 年三年研发费用总计超过 5.1 亿元，2020

年全年研发费用达到 2.4 亿元，同比增长 39.5%，研发费用率达 5%。公司始终重视产

品研发及技术创新能力的提升，研发费用规模持续增长，持续吸收研发人才。未来随着

公司持续研发，不断拓展产品品类，提升产品附加值，增强业务壁垒，有望进一步提升

自身竞争力，巩固甚至提升行业地位。 

 

图表 16：和而泰研发投入情况 

 2017 2018 2019 2020 

研发费用（亿元） 0.80 0.99 1.70 2.37 

yoy  23.6% 71.8% 39.5% 

研发费用率 4.0% 3.7% 4.6% 5.1% 

研发投入（亿元） 0.94 1.26 1.73 2.52 

yoy  33.9% 37.5% 45.6% 

研发投入资本化率 24.59% 31.81% 23.99% 20.90% 

研发人员数量 393 552 767 977 

研发人员数量占比 11.65% 14.67% 18.36% 17.38% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营运能力不断提升，行业内靠前。2018 年以来，公司营业周期、应收账款周转天数持续

改善，应付账款周转天数增加，净营业周期不断缩短，且与同行业公司相比，公司的净

营运天数也较低，营运能力不断提升，且在行业内靠前。 

 

图表 17：和而泰营运能力指标 

 2016 2017 2018 2019 2020 

营业周期（天） 169.2 153.7 168.7 155.8 154.3 

存货周转天数（天） 77.1 72.3 78.8 78.3 85.4 

应收账款周转天数（天） 92.2 81.4 89.9 77.5 68.9 

应付账款周转天数（天） 99.5 99.8 112.8 109.8 122.2 

净营业周期（天） 69.7 53.9 55.8 46.0 32.1 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 18：和而泰及同行业公司净营业周期对比（天）  图表 19：和而泰及同行业公司存货占营收比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、汽车控制器迎黄金十年，毫米波射频芯片放量可期 

2.1 电气架构升级搅动行业格局，国内厂商切入控制器供应链 

新能源汽车渗透率逐步提升趋势不变。随着各国政府的大力推动以及消费者对于环保的

重视，新能源汽车成为必然趋势。根据 Katusa Research，中国、美国和德国将成为电动

汽车的主要推广者，带动 2040 年电动汽车年均销量达 6000 万辆。根据 IHS，到 2023

年，全球新能源汽车渗透将超过 25%，到 2027 年渗透率超过 50%。 

 

图表 20：新能源汽车渗透率预测 

 

资料来源：英飞凌，IHS，国盛证券研究所 

 

电动化及效率提升推动汽车电子化程度不断加深。电控技术在汽车中的应用持续增加主

要来源于效率提升和汽车电动化两个因素。采用电控燃油喷射系统替代传统化油器，使

燃油效率提高近两倍；安装防抱死制动控制系统可以使汽车在湿滑冰雪路面造成的伤亡

事故率降低超过 20%。此外，随着新能源汽车渗透率逐步提升，其区别于传统汽车的核

心技术“三电”系统，电机替代了发动机，电控系统替代变速箱总成，动力电池组替代

油箱，推动汽车电子化率快速提升。 

 

图表 21：汽车电子占整车成本比重情况  图表 22：全球汽车电子产值（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
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电子控制单元（ECU）——汽车电子控制系统的“大脑”。ECU 是汽车电子系统中用于控

制电气、电子系统的嵌入式系统，通过对传感器输入信号进行分析处理，使执行器按照

控制目标进行工作。典型的电控单元包括发动机控制器（ECM 或 ECU）、动力总成控制

器（PCM）、传动系统控制器（TCM）、制动控制器（BCM）、中央控制器（CCM）、车身控

制器（BCM）等。 

 

图表 23：发动机电控系统 ECU 结构  图表 24：汽车电子在整车中的应用分类 

 

 

 
资料来源：《汽车电子控制单元原理与检修》，国盛证券研究所 

 
资料来源：盖世汽车研究院，国盛证券研究所 

 

ECU 数量持续增加、性能面临瓶颈。过去汽车电子化程度的提升主要体现在单车 ECU 数

量的快速增加带来功能丰富。根据恩智浦及佐思汽研，2018年汽车平均 ECU达到 25个，

高端型号平均达到 50-70 个，奥迪 A8 单车 ECU 数量超过 100 个。ECU 在车载网络中并

非孤立存在，各个 ECU 之间需要交换信息，例如仪表需要发动机输出的转速信号才能正

确地显示当前转速。ECU 数量的增加导致车载网络规模增加，车载网络已成为发动机之

后第二重的组件。未来智能驾驶等新功能的加入，将在目前已经超过 5 千米的线束基础

上带来布线复杂度、功耗及成本的大幅提升，对汽车轻量化、电动化带来巨大挑战。 

 

图表 25：所有级别汽车中 ECU 的数量不断增加 

 
资料来源：Strategy Analytics，国盛证券研究所 

 

汽车电气架构革命有望突破瓶颈支撑复杂功能需求。汽车电气结构由分布式走向域控制

器再到中央集中式，是突破分布式架构 ECU 性能瓶颈、实现更多功能甚至软件升级的一

种可行方法。传统分布式架构一个 ECU 对应一个或少数几个功能，通过 CAN 等总线技

术连接。而域控制器架构对 ECU 框架进行优化，典型的架构依据汽车电子部件功能将整

车划分为动力总成、车辆安全、车身电子、智能座舱和智能驾驶等几个域，用多核

CPU/GPU 芯片较为集中的控制每个域，从而为更复杂的功能提供支撑。以博世、大陆、
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安波福等为代表的 Tier 1 厂商都将电气架构集中化作为技术发展路径。 

 

图表 26：博世汽车电气架构技术路线图 

 

资料来源：博世，国盛证券研究所 

 

图表 27：汽车电气架构演进阶段 

 
资料来源：麦肯锡，国盛证券研究所 

 

自动驾驶、娱乐系统域控制器竞争激烈，动力域解决方案进展较慢。大众 MEB 平台、宝

马、伟世通等厂商提出的车辆控制域、智能驾驶域和智能座舱域三域集中式电气架构是

域集中式非常彻底的方案。其中，车辆控制域基本将原动力域、底盘域和车身域等传统

车辆域进行了整合（主要指系统层面，硬件层面仍需要多个 ECU 控制）；智能驾驶域和

智能座舱域则专注实现汽车的智能化和网联化。目前行业中解决方案较多集中于智能驾

驶和智能座舱域，主要原因是其相较底盘和动力控制系统技术门槛低。而底盘和动力域

控制器不仅技术难道较高，且存在传统供应链中的供应商利益冲突，因此进展较慢，难

度更高，因此动力域解决方案通常由极个别龙头供应商带头或整车厂自研。 
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芯片、软件是域控制器的灵魂。域控制器作为未来汽车架构中的“指挥者”，需要靠芯片、

软件、算法等结合实现功能。域控制 ECU 由于功能较之前 ECU 更集中，因此主控芯片也

将由原来的 CPU 为主流过渡到未来异构式 SoC 芯片成为主流。软件方面，域控制器架构

需要嵌入式操作系统，实现对芯片、传感器等硬件的控制，相比传统功能单一的 ECU 控

制程序，嵌入式操作系统更为复杂，更类似于例如智能手机的操作系统。 

 

架构变化搅动行业格局，Tier 1 厂商加速布局软件。汽车电气架构的革新搅动汽车行业

格局。从整机厂角度看，以特斯拉为代表的新型电动汽车厂商在软件开发甚至芯片设计

方面具备显著优势，而传统车厂以往采取的分级供应商模式，限制了其自主研发软件的

能力。从供应链角度看，Tier 1 厂商需加深与芯片及软件供应商的合作或布局，才能锁

定域控制器供应商的地位。博世 2021 年 1 月开始运营拥有 1.7 万名员工的跨域计算解

决方案新部门，进行车载计算平台的研发，从而在未来提供从车载计算机、传感器到控

制单元的软硬件相结合的一站式方案。 

 

国内优质厂商开始承接汽车控制器外包需求。由于 Tier1 厂商目前集中精力进行域控制

器软硬件等布局，出于成本等方面考虑，近年来开始将部分 ECU 外包，且外包项目有不

断扩大的趋势，国内厂商正承接持续增加的汽车控制器外包业务。例如博格华纳将热控

制等外包给和而泰，大众将车灯控制器外包给科博达。2020 年和而泰中标博格华纳、尼

得科等客户的多个订单，累计金额约 40-60 亿元，项目周期 8-9 年，终端应用于奔驰、

宝马、吉利、奥迪、大众等知名汽车品牌。 

 

汽车电子控制单元 2030 年市场规模达 1560 亿美元，ECU 仍是未来十年汽车控制单

元主流。根据麦肯锡，ECU 及域控制单元是汽车电子电气及软件市场中占比最大的领域，

2020 年 ECU 及域控制单元市场规模 920 亿美元，占汽车电子电气市场的 29%，2020 年

至 2030 年将保持年均 5%的增速。其中 ECU 未来十年仍占汽车控制单元主流，域控制

单元占比将有 2020 年的 2%提升至 2030 年的 43%。 

 

图表 28：全球汽车电子电气及软件市场规模（十亿美元）  图表 29：ECU 及域控制单元占比情况（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：麦肯锡，国盛证券研究所 

 
资料来源：麦肯锡，国盛证券研究所 
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2.2 毫米波射频芯片军民两用齐放量 

和而泰子公司铖昌科技主营业务为微波毫米波射频芯片的设计研发、生产和销售，致力

于为客户提供模拟相控阵 T/R 芯片的全套解决方案。公司的主要产品包括 GaAs、GaN 功

率放大器芯片、低噪声放大器芯片、模拟波束赋形芯片、数控移相器芯片、数控衰减器

芯片等，产品已批量应用于国土资源普查、卫星导航和通信等高端领域。 

 

射频 T/R 芯片：有源相控阵雷达核心技术 

 

微波毫米波射频 T/R 芯片组件是有源相控阵雷达的核心组件和关键技术，有源相控阵雷

达技术是全球军事强国竞相发展的重大军工技术发展方向。 

 

相控阵雷达：自 1935 年脉冲雷达首次问世以来，作为对远距离目标进行观测的设备，

性能不断提升。相控阵雷达理论最早在二战时期被提出，受限于微波器件的发展，直到

上世纪 60 年代末 70 年代初才得到实际应用。相控阵雷达是使用多个天线单元组成的雷

达，由许多可单独控制的小型天线排成天线阵列，通过计算机自动调整每个辐射天线单

元的辐射能力和相位完成辐射波束在空间中的合成。其从本质上解决了传统机械扫描雷

达的很多问题。在相同工作频率和雷达孔径下，相控阵雷达的更新速率、反应速度、多

目标追踪力、分辨率、抗干扰能力等都远由于传统雷达。 

 

相控阵雷达发展经历了三个技术阶段：无源相控阵雷达→采用分立元件的固态有源相控

阵雷达→采用单片微波集成电路（MMIC）的有源相控阵雷达。通过性能对比可以看到，

采用 MMIC 的有源相控阵雷达性能优势明显，因此成为全球各强国雷达技术研究的重点。 

 

图表 30：各种雷达性能对比 

 机械扫描 无源相控阵 
采用分立元件的

有源相控阵雷达 

采用 MMIC 的

有源相控阵雷达 

孔径利用 固定 固定 可分区 可分区 

波束形状 固定 固定 按功能选取 按功能选取 

馈线损耗 大 大 中 小 

效率 低 较低 中 高 

体积重量 大 大 较小 非常小 

抗干扰性 差 好 非常好 非常好 

可靠性 低 一般 比较高 非常高 

技术难度 低 低 高 非常高 

研发投入 低 低 高 最高 
资料来源：《硅基毫米波相控阵收发芯片设计》，国盛证券研究所 

 

有源相控阵收发（T/R）组件芯片是有源相控阵系统最核心的部分，直接决定了相控阵

雷达的性能。“有源”表示组件内部包含辐射和接收单元，有源相控阵收发组件直接与天

线相连，甚至可以集成在天线辐射单元内部，省去传统雷达的馈线系统，从而大大提高

雷达的探测距离。T/R 组件是有源相控阵雷达的基础，T/R 组件的各方面指标直接决定

了相控阵雷达的性能。因此高性能、高可靠性、低成本的有源相控阵 T/R 组件是全球各

国重点研究的方向之一。典型的有源相控阵雷达收发组件内部包含 LNA、PA、移相器、

衰减器、环形器等模块电路。 
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图表 31：典型的有源相控阵雷达 T/R 组件 

 
资料来源：《应用于相控阵收发组件的射频微波集成电路设计》，国盛证券研究所 

 

单机相控阵雷达包含上千个 T/R 组件。美国最早推出的第一部固态相控阵雷达，包含

1792 个 T/R 组件；F22 战机的有源相控阵雷达共 2000 个组件；日本的“秋月”级驱逐

舰上的 L 波段雷达包含约 3000 个 T/R 组件；我国红旗-9 出口型装备的 HT-233 脉冲相

控阵雷达包含超过 1000 个 T/R 组件。 

 

收发模块占典型有源相控阵雷达成本的约 22.5%。根据麻省理工学院林肯实验室的

Jeffrey S. Herd 教授估计（2016），相控阵占整个雷达系统成本的一半，而收发模块占相

控阵部分成本 45%，则 T/R 组件占整个雷达成本的约 22.5%。降低收发模块成本，在单

片上尽可能集成更多功能，减少射频板用量是降低成本的有效方式。 

 

图表 32：机载有源相控阵雷达示意图  图表 33：典型相控阵雷达成本拆分 

 

 

 

资料来源：百度百科，国盛证券研究所 
 

资料来源：《The Evolution to Modern Phased Array Architectures》，
国盛证券研究所 

 

国防预算稳步增长，望带动装备需求。2017 年至 2020 年，我国国防预算增速为 7%、

8.1%、7.5%及 6.6%，整体较为稳定，2020 年国防支出预算达到 1.27 万亿元。2019 年

7 月国防部发布《新时代的中国国防》白皮书，指出中国国防费用占 GDP、国家财政支

出的比重在国际上同等体量的国家中较低。由于近年来我国周边安全局势日益复杂，国

防预算的持续增长有望带动国家对武器装备的投入。 

 

铖昌科技攻克关键技术，推进产业广泛应用。公司解决了模拟相控阵雷达 T/R 芯片高集

成度、高效率、高可靠性等核心技术问题，实现核心技术自主可控，并有效解决了模拟

相控阵雷达 T/R 芯片高成本的问题，加速了有源相控阵雷达在我国更大规模推广应用。

毫米波射频集成电路不仅在国防武器装备中具有重要作用，还是“互联网+”产业数据接

入和传输的芯片基础，因此铖昌科技产品天生具备军民深度融合的特性。公司在 5G 基

站用射频芯片以及低轨卫星互联网射频芯片业务进行了研发布局，5G 基站用射频芯片目

前已完成芯片研制工作，卫星互联网射频芯片已小批量交付。 
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卫星互联网：抢占有限轨道频谱资源，我国有望加速布局 

 

卫星通信技术：是一种用人造地球卫星作为中继站来转发无线电波从而实现多终端之间

通信的技术。卫星通信优点在于覆盖范围广、传输质量好、组网方便迅速、便于实现全

球无缝连接。随着卫星发射成本降低，以 SpaceX 为代表的公司已经在 2020 年开始加速

布局星链。 

 

中低轨是卫星互联网应用热点。卫星按照所处轨道可划分为高轨卫星（GEO）、中轨卫星

（MEO）和低轨卫星（LEO），非对地静止轨道（NGSO，包括 LEO、MEO）通信星座由

于具有低时延、链路损耗小、发射灵活、覆盖范围广、应用场景丰富、成本低等特点，

最适合发展卫星互联网业务。 

 

美欧中是目前卫星互联网发展主力。目前全球已有超过 6 个国家 16 个卫星互联网项目，

包括美国的 Kuiper、Starlink、Athena、波音、O3b；中国的银河 Galaxy、鸿雁星座、虹

云星座、蜂群星座；英国 OneWeb 等，美国和中国项目居多。制造成本等的降低助力卫

星发射加速，SpaceX 公司通过自研的猎鹰火箭，堆叠式安装发射卫星，单次可搭载 60

颗卫星，根据马斯克，每颗卫星制造成本已低于 50 万美元。 

 

图表 34：国外主要中低轨卫星计划 

星座计划 计划卫星数量（颗） 轨道高度 频段 已发射数量（颗） 业务范围 

Starlink 4425 低轨 Ku/Ka 1015 语音、数据、宽带互联网 

OneWeb 720 低轨 Ku/Ka 110 语音、数据、宽带互联网 

O3b mPOWER  60 中轨 Ka 20 宽带互联网 

铱星 75 低轨 L/Ka 75 语音、数据、窄带互联网 

资料来源：公司公告，《卫星互联网产业现状综述》，国盛证券研究所 

 

图表 35：猎鹰火箭将 60 颗星链（Starlink）卫星送入太空  图表 36：OneWeb 卫星模型 

 

 

 

资料来源：SpaceX，国盛证券研究所 
 

资料来源：OneWeb，国盛证券研究所 

 

卫星轨道频谱资源稀缺，各国开始“太空圈地”。太空轨道采取先占先得原则，因此加速

发射卫星有利于占据轨道资源。频率资源同样稀缺，卫星互联网主要使用 Ku 和 Ka 频段，

按照当前的国际规则，星座中只需有一颗在轨卫星，即激活了整个卫星互联网项目的网

络资料，并获得频率和轨道资源的优先权。巨型星座系统建成将对后建的其他卫星星座

造成很高的频率协调难度。因此频率资源正成为各国和卫星公司竞争焦点。目前我国在

卫星的 ka 频段申请方面有一定主动权，但后续仍需加速布局。 
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图表 37：部分卫星互联网频段申请及星间链路技术使用情况 

项目名称 频段申请 是否使用星间链路技术 

Starlink ku，ka,V 是（激光） 

OneWeb ku，ka 否 

O3b ka，V 否 

Iridium ka，V 是（微波） 

鸿雁星座 L/ka 是 

鸿云星座 ka 是（激光） 

Telesat V 是（激光） 

Kepler ka 是（激光） 

LeoStar ka 是（光学） 
资料来源：《卫星互联网发展现状及安全风险研究》，国盛证券研究所 

 

政策驱动，我国有望加速卫星互联网布局。我国航天科技集团、航天科工集团分别牵头

推出“鸿雁星座”“虹云工程”等大型国家项目，确保我国在卫星系统、星座布局及频段

资源竞争中保持第一梯队。2020 年 4 月，发改委首次明确将以 5G、物联网、工业互联

网、卫星互联网为代表的通信网络基础设施纳入“新基建”范围，卫星互联网则首次被

纳入通信网络基础设施大类。在国家政策支持及外部竞争愈发激烈“倒逼”背景下，我

国卫星互联网产业有望加速推进。根据赛迪智库，预计 2020 年我国卫星通信市场规模

将超过 800 亿元。 

 

图表 38：中国部分星座计划情况 

星座 

计划 
所属集团 总体规划 

计划卫 

星数量 
业务范围 进展 

鸿雁 

星座 

航天科技 

集团 

一期预计 2022 年建成并投入运营，系统由 60 颗

卫星组网，实现移动通信、物联网、导航增强、

航空监视等功能；二期预计 2025 年完成 300 余

颗宽带通信卫星组网，实现全球实时互联网接入 

＞ 300 颗

低轨 

数据通信、

导航定位 

2018 年 12 月发射完成

首颗试验星；计划 2020

年底完成 9 颗卫星试验

组网建设 

鸿云 

工程 

航天科工 

集团 

第一阶段，2018 年发射首颗技术试验星，实现单

星关键技术验证；第二阶段，2020 年底发射 4 颗

业务星，组建小星座；第三阶段，2025 年底实现

156 颗卫星组网运行，完成天地融合系统建设，

达到全面运营条件 

156 颗低

轨 

卫星 

互联网 

2018 年发射首颗技术

试验星；已研制投产机

动式信关站和多型用户

站的应用示范系统 

 银河航天  
计划年产 

300-500

颗卫星 

卫星 

互联网 

2020 年 1 月首发星成

功发射 

资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

毫米波射频芯片：5G 由 Sub 6G 逐步向毫米波过渡，国内产业链仍待完善 

 

毫米波之于 5G 不可或缺。与 Sub 6G 频段相比，毫米波频谱丰富，可搭载宽带频段范围

更广；毫米波传输速度更快，最低传输速率可以达到 10Gbps；毫米波的波束更窄，空间

辨别方向能力强，传输方向性更优；由于光束窄，基于毫米波制作的芯片更易小型化；

此外，毫米波的载波间隔更大，可以做大更低的时延。因此未来毫米波可能会应用在一

些超高速率传输场景，例如智能交通、工业自动化、虚拟现实等。 
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图表 39：5G 频率范围 

 
资料来源：雷锋网，国盛证券研究所 

 

5G 毫米波应用纳入国家规划。目前多数国家（中国、欧洲各国等）5G 通信主要发展 Sub-

6G 频段，未来逐渐向毫米波过渡。美国由于 Sub-6G 频段被军方占用，因此选择直接发

展毫米波。工信部在 2020 年 3 月《关于推动 5G 加快发展的通知》中明确指出，将结合

国家频率规划进度安排，组织开展毫米波设备和性能测试，为 5G 毫米波技术商用做好

储备，适时发布部分 5G 毫米波频段频率使用规划。中国 IMT-2020（5G）推进组统筹三

个阶段推进 5G 毫米波的试验工作：2019 年重点验证 5G 毫米波关键技术和系统特性；

2020 年重点验证 5G 毫米波基站和终端的功能、性能和互操作，2020 到 2021 年开展典

型场景应用验证。 

 

高集成毫米波相控阵天线技术是毫米波商用突破关键之一。由于频率越高，电磁波波长

越短，衍射能力越弱，信号穿透会损失更大能量，因此为了弥补毫米波在空气中的损耗，

需使用毫米波有源相控阵天线技术，通过多天线波束形成技术带来较高的增益，补偿损

耗。以往相控阵系统中的 T/R 组件主要由分立元件构成，随着小型化和对降低成本的要

求，高集成毫米波相控阵天线技术是未来重要发展趋势。 

 

我国通信用毫米波射频芯片仍处于起步阶段。我国毫米波射频芯片目前主要仍应用于军

工领域，应用于通信的毫米波产业链相对于低频段还不够完善。2020 年 6 月，南京网络

通信与安全紫金山实验室宣布我国首款自主可控、利用硅 CMOS 工艺的超低成本毫米波

相控阵芯片封测完成，预计 2020 年商用于国内 5G 系统。和而泰目前已完成 5G 基站用

射频芯片研制工作，利用国内 Sub 6G 向毫米波过渡的时机，抓住未来毫米波商用机遇。 
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2.3 家电控制器外包大势所趋，智能化增厚附加值 

智能家电引领家电市场增长。根据 Statista，2019 年全球主要家电（包括九类：洗衣机、

滚筒式烘干机、洗碗碟机、冰箱、冰柜、炊具/烤炉、炉灶、抽油烟机、微波炉）市场规

模达到 2031 亿美元。智能家电增速领先，全球智能家电市场规模在 2019 年达到 170 亿

美元，到 2024 年规模将增长到 397 亿美元，2019 年至 2024 年 5 年 CAGR 18.5%。海

尔、惠而浦、美的、伊莱克斯、博世位居 2019 年全球大家电市场零售额前五名。 

 

图表 40：全球主要家用电器销售额  图表 41：2019 年全球各区域大家电市场零售额排名 

 

 

 

资料来源：Statista，国盛证券研究所 
 

资料来源：Euromonitor，国盛证券研究所 

 

家电及智能家居是控制器市场下游除汽车外占比最大的应用。根据中商产研院及前瞻产

研院，中国智能控制器市场规模在 2017 年超过 1.2 万亿元，预计 2020 年超过 1.5 万亿，

其中按下游应用来看，家电及智能家居合计占比达到 22.7%。 

 

图表 42：中国智能控制器市场规模及预测（亿元）  图表 43：2017 年中国智能控制器下游应用领域占比情况 

 

 

 

资料来源：中商产研院，前瞻产研院，国盛证券研究所 
 

资料来源：中商产研院，国盛证券研究所 

 

家电控制器外包大势所趋，控制器附加值提升。由于智能控制器所能实现的功能越来越

复杂，产品技术含量不断提升，国际知名家电厂商如伊莱克斯、惠而浦等已经选择将智

能控制器外包，从而更加专注于品牌运营、技术研发和销售渠道拓展，未来更多厂商将

跟随这一趋势。此外智能控制器技术含量提升也将提高附加值。和而泰始终坚持“三高”

策略，服务伊莱克斯等大客户高端产品，未来家电业务有望稳步增长。 
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2.4 电动工具市场稳步增长，行业集中度高 

全球电动工具市场规模稳步增长。根据 GrandviewResearch 及 Future Market Insights，

全球电动工具市场规模呈上升趋势，2020 年受疫情影响，预计市场规模略缩至 307 亿美

元，到 2025 年市场规模将增长到 465 亿美元。北美、欧洲、亚太地区呈三足鼎立之势，

随着新基建及家庭用工具 DIY 市场的逐步形成，前瞻产研院预计 2020 年我国工业用电

动工具市场规模达到 859 亿元，家用电动工具为 572 亿元，到 2025 年中国电动工具市

场总体规模达到 2038 亿元。按电动工具控制器占电动工具整机 5%的成本估计，2020

年中国电动工具控制器市场规模约 72 亿元。 

 

图表 44：全球电动工具市场规模  图表 45：全球电动工具市场按地域分布 

 

 

 

资料来源：GrandviewResearch，Future Market Insights，国盛证券研究所 
 

资料来源：GrandviewResearch，国盛证券研究所 

 

电动工具市场竞争格局较为集中。根据 PressureWashr，2017 年全球电动工具市场前四

家公司创科实业（TTI）、史丹利百得（Stanley Black & Decker）、博世（Bosch）、福禄克

（Fortive）市占率达到 48%，18 家公司占据 91%的市场。2020 年 TTI 电动工具营收

87.3 亿美元，同比增长 28.5%。 

 

电动工具外包比重较高。全球主要的电动工具厂商均已将控制器外包，例如 TTI 控制器

外包给中国厂商拓邦股份、和而泰等，博世等公司目前的控制器供应商主要为台湾、欧

洲等企业，中国供应商正加速进入供应链并提升份额。 

 

 

三、前瞻性布局汽车电子，板块互相协同优势明显 

汽车产品认证严格，技术壁垒高。由于需要保证动力和安全性能，因此整车厂对于汽车

电子部件供应商认证要求严格，流程通常复杂且周期长。因此供应商一旦进入供应体系，

则将形成较为稳定的长期合作关系。此外，汽车产品对于精密度、稳定性要求也都更高，

因此相对于家电等控制器具有更高的技术壁垒。 

 

绑定大客户，紧抓未来十年汽车电子红利。一方面，随着人们对汽车安全、环保等要求

提升，以及信息技术、新材料技术的发展，电动化成为未来十年汽车行业的重要转型方

向。汽车有望成为智能手机后另一个智能终端，市场空间巨大。另一方面，原本集中于

欧美的汽车供应链体系，在汽车行业革新过程中，逐步向中国开放，和而泰较早就开始

布局汽车业务，2020 年开始拿到汽车领域平台项目订单，进入博格华纳、尼得科等全球

领先 Tier1 厂商供应体系，率先抓住机遇，实现汽车业务质的飞跃。 
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铖昌科技把握军民深度融合大发展机遇，攻克了模拟相控阵 T/R 芯片技术问题，解决了

模拟相控阵 T/R 芯片高成本问题，是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。和

而泰重点布局产业链上游，实现产业链垂直整合。随着 5G 时代的到来，物联网加深了

射频技术的应用，和而泰在物联网布局多年，配合铖昌科技的相控阵雷达芯片，在消费

电子、汽车电子、物联网等更多领域拓展新的应用。此外，铖昌科技深耕军工领域多年，

未来和而泰和铖昌科技可以一起在军工控制器领域发力。 

 

 

坚持“三高”策略，定位高端。经过 20 年的控制器行业耕耘，和而泰目前的定位非常清

晰，即服务高端客户、高端产品。控制器行业进入壁垒不高，但只有头部厂商可以保持

高盈利能力，主要是因为头部厂商具备服务高端客户、做高端产品的能力。博世、TTI 等

海外客户毛利率相对高于国内客户，而高端产品则由于技术含量较高、附加值也更高。

此外，大客户相对小客户更具备抗风险能力，和而泰主要服务大客户的战略也使得公司

的抗风险能力更强，通过对比同行业公司毛利率及净利率也可以看出，和而泰毛利率及

净利率水平较高且稳定。 

 

图表 46：同行业公司毛利率情况（%）  图表 47：同行业公司净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

大力研发投入，高端技术支撑高端业务。技术研发是支撑高端客户高端产品的源动力，

和而泰始终重视研发，2020 年全年研发费用达到 2.37 亿元，研发总支出占营收比提升

至 5.4%。截止 2020 年底，公司累计申请专利 1824 件，其中发明专利 676 件、实用新

型 955 件、外观设计 107 件、美国发明 15 件、欧洲发明 2 件、PCT69 件；累计申请软

件著作权共 43 件。 
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图表 48：同行业公司研发费用对比（亿元）  图表 49：同行业公司研发总支出占营收比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

供应链管控力强，现金流质量高。与国外同行业公司相比，国内公司具有响应速度快、

成本较低的优势。上文我们对比国内同行业公司的营业周期，和而泰在行业内净营业周

期较短，表明供应链管控力较强。此外，对比行业内公司经营性现金流净值占利润总额

的比重也可以看出，和而泰的收益质量较高。 

 

图表 50：和而泰经营性现金流情况  图表 51：同行业公司收益质量对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 52：同行业公司 ROE 对比（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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四、盈利预测及估值分析 

汽车业务空间巨大，开始进入收获期。汽车有望成为智能手机后下一重要智能终端，根

据麦肯锡，汽车电子控制单元 2030 年市场规模达 1560 亿美元，市场空间巨大。汽车电

气架构革新搅动行业竞争格局，原本较为封闭的欧美汽车供应链逐步向中国开放。和而

泰较早布局汽车智能控制器，2020 年拿下博格华纳等平台级大订单，实现质的飞跃。公

司持续扩产，承接更多需求，未来汽车业务有望复制家电业务的成功，成为公司重要板

块。 

 

铖昌科技分拆上市，毫米波射频芯片放量可期。铖昌科技解决了模拟相控阵雷达 T/R 芯

片高集成度、高效率、高可靠性等核心技术问题，实现核心技术自主可控。军用业务有

望受益有源相控阵雷达在我国国防武器中的大规模推广应用。随着我国卫星互联网布局

加速、5G 向毫米波延伸，公司民品业务放量可期。 

 

电动工具加速份额提升，家电、智能化增厚附加值。除了汽车业务，公司也正积极拓展

电动工具业务，提升在电动工具客户中的份额。随着家电智能化程度不断提高，控制器

技术含量提升增厚附加值，家电控制器外包大势所趋，占比最高的家电业务有望稳步增

长。我们预计公司 2021E/2022E/2023E 年将实现营收 61.27/82.32/106.29 亿元，归母

净利润 5.9/7.9/11.23 亿元，同比增长 49.3%/33.7%/42.1%，目前股价对应 PE 

32.8x/24.5x/17.3x。 
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图表 53：和而泰业绩拆分（亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

家用电器智能控制器 17.40 25.55 29.81 38.75 50.37 60.45 

yoy 31.5% 46.8% 16.7% 30.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 14.6% 16.7% 17.3% 17.5% 17.7% 18.0% 

健康与护理产品智能控制器 0.25 0.29 0.95 0.48 0.52 0.58 

yoy -2.7% 17.6% 225.9% -50.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 16.1%   16.5% 16.5% 16.5% 

电动工具智能控制器 4.19 5.05 8.10 10.53 13.17 16.46 

yoy 42.1% 20.6% 60.5% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 19.0% 26.7% 28.9% 28.0% 28.0% 28.5% 

智能家居控制器 2.38 2.79 4.42 5.74 8.04 11.26 

yoy 3.7% 17.4% 58.3% 30.0% 40.0% 40.0% 

毛利率   24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 

汽车电子智能控制器 0.88 0.88 0.99 2.37 5.22 10.44 

yoy 73.4% 0.3% 12.2% 140.0% 120.0% 100.0% 

毛利率 27.2%   25.5% 26.0% 26.0% 

射频芯片 1.03 1.43 1.62 2.59 4.15 6.22 

yoy  38.4% 13.1% 60.0% 60.0% 50.0% 

毛利率    74.0% 70.0% 68.0% 

其他 0.58 0.50 0.77 0.80 0.84 0.89 

yoy 5.7% -14.1% 54.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

营收合计 26.71 36.49 46.66 61.27 82.32 106.29 

yoy 35.0% 36.6% 27.8% 31.3% 34.3% 29.1% 

综合毛利率 20.6% 22.3% 22.9% 23.1% 23.5% 24.3% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们选取了控制器、汽车电子以及 IC 领域等八家可比公司估值分析，可比公司平均

2021E/2022E 的 PE 为 39.9/30.3x，和而泰 2021E/2022E 的 PE 为 32.8/24.5x，公司处

于高速发展期且具有相对估值优势，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表 54：可比公司估值（市值更新日期为 3 月 26 日收盘，和而泰盈利为国盛证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 

  总市值 归母净利润   PE   

 单位：亿元  2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 

002139.SZ 拓邦股份 131.1 5.34 6.78 8.63 17.3 19.3 15.2 

603786.SH 科博达 275.3 5.07 6.63 8.53 54.3 41.5 32.3 

002920.SZ 德赛西威 452.4 4.93 6.60 8.72 91.7 68.5 51.9 

600699.SH 均胜电子 251.3 2.61 12.43 16.55 96.2 20.2 15.2 

300327.SZ 中颖电子 106.4 2.10 2.82 3.72 36.0 37.8 28.6 

300661.SZ 圣邦股份 338.2 2.89 3.99 5.34 117.2 84.9 63.3 

300671.SZ 富满电子 52.8 1.05 2.69 3.77 50.3 19.6 14.0 

603160.SH 汇顶科技 498.7 15.55 18.49 22.66 32.1 27.0 22.0 
 均值     61.9 39.9 30.3 

002402.SZ 和而泰 194.0 3.96 5.91 7.90 53.0 32.8 24.5 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

五、风险提示 

汽车控制器业务不及预期：公司正积极拓展汽车控制器业务，虽然拿到客户 40~60 亿订

单，但项目周期 8-9 年，如果公司产品质量或产能等不及预期，则将不仅对现有订单产

生影响，未来获得新的汽车业务订单也会受到限制，从而对公司营收业绩的快速增长产

生不利影响。 

 

市场竞争加剧风险：家电、电动工具市场分别具有成熟、较为集中的特点，公司采取“三

高”战略，服务大客户高端产品，并不断提升在客户供应商中的份额。但智能控制器行

业进入壁垒本身不高，如果市场竞争加剧，公司份额提升不及预期，将对公司营收利润

贡献产生不利影响。 
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