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[Table_Title] 国防军工 

和而泰 2021 一季报点评：射频芯片赛道持续领跑，智能控制器领域龙头地位凸显 

 
 [Table_Summary]  事件：2021 年一季度，公司实现营业收入 12.75 亿元，同比增长

73.16%；归属上市公司股东的净利润 1.08 亿元，同比增长 74.59%；

基本每股收益 0.12 元，同比增长 68.38%。 

业绩高速增长，产能持续提升。2021 年一季度公司提前进行供应

链布局应对上游电子元器件涨价以及货源紧张的问题，使得收入及利

润的双增长。目前公司毛利率水平方面实现稳定增长，2020 年公司毛

利率同比增长 0.68%，2021 年一季度排除会计政策变更、汇率变动影

响后公司毛利率增长超 1%。同时，2021 年开始，杭州、越南、深圳二

期工业园三大新产能完全步入正轨，新增产能给公司经营增长提供有

力保障。 

从客户预订单情况和经营结果来看，我们预计公司今年整体情况

向好，各业务均会维持高速增长，后三季度业绩值得期待。 

下游卫星行业蓬勃发展，高景气度将维持。子公司铖昌科技微波

毫米波射频芯片产品目前广泛应用于航空航天领域，卫星领域的射频产

品为公司业绩作出主要贡献，目前卫星产品主要应用于卫星遥感和卫星

通信领域。航空航天产业未来将长期保持高景气度，作为国内唯一能够

大规模提供相控阵 T/R 芯片的民营企业，将受益于未来航空航天政策的

战略推动。根据《中国航天科技活动蓝皮书（2020 年）》，近年来，中

国航天发射次数均达到每年 30次以上，其中 2018 年 39 次、2019 年 34

次，连续两年位列全球各国航天发射次数榜首；2020 年 39 次，仅次于

美国；2021 年我国全年发射次数有望首次突破 40次。在卫星遥感方面，

4月 30 日遥感三十四号卫星发射升空，未来 3-5 年内我国将布局 20 颗

左右遥感卫星，组建齐鲁卫星星座；发射 5颗风云卫星，完善全国卫星

遥感综合应用体系。在卫星通信领域，2018 年航天科工集团启动“虹

云工程”，计划发射 156 颗卫星；“鸿雁计划”将发射超过 300 颗低轨

卫星；行云工程拟在2023年前后建成由80颗低轨通信卫星组成的星座。 

铖昌科技的毫米波组件是卫星发展产业链中的重要元器件，我们

认为，随着国家政策和战略发展对产业的驱动，以及卫星互联网整体

行业未来抢占轨道的需要，市场对微波毫米波射频芯片的需求必然不

断提升，铖昌科技将在蓝海中不断拓展空间。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 914/798 

总市值/流通(百万元) 19,085/16,666 

12 个月最高/最低(元) 24.23/13.33 
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5G 及卫星互联网打开新的机遇大门，公司更上一层楼。2020 年 4 月，我国将卫星互联网首

次纳入“新基建”；2021 年 4 月 28 日，新组建的中国卫星网络集团有限公司列入国务院国有资

产监督管理委员会履行出资人职责的企业名单，昭示着中国卫星互联网全面布局进入新的发展征

程。北京市委书记蔡奇 4月 29日讲座中指出，未来五至十年将是卫星互联网全面创新、构筑国际

竞争优势的战略机遇期，将其打造成北京经济新增长极。“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要

也提出，建设高速泛在、天地一体、集成互联、安全高效的信息基础设施。加快 5G 网络规模化部

署，用户普及率提高到 56%，同时前瞻布局 6G网络技术储备。国际电信联盟 ITU 官网的公示资料

显示,我国 2020 年提交了两个巨型卫星星座，总共 2 阶段 7 组共 12992 颗宽带通信卫星的轨道和

无线频段使用申请。铖昌科技凭借自身在有源相控阵、微波毫米波射频芯片方面的充分经验已经

进行了研发布局，目前 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。我们预计卫星互联网新的机遇大门已经打开，未来市场需求将同比扩大数倍，公司抢抓

先机，凭借自身的雄厚研发实力站稳了脚跟。新的发展征程中，公司该项业务需求量未来将大幅

增，势必带动公司整体更上一层楼。 

 

子公司分拆 A 股上市提上日程，发展不可限量。公司 4 月 8日晚发布分拆公告，分拆完成后，

和而泰股权结构不变，仍将维持对铖昌科技的控制权。此举将有利于和而泰公司智能控制器继续

朝着高端市场不断发展，深入挖掘市场空间；铖昌科技做精射频芯片业务，把握新的发展态势；

图表 1 营业收入及同比增速  图表 2 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 3 每股收益及同比增速  图表 4 毛利率、净利率保持平稳 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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突出公司的主营业务，更好的体现公司价值，并且使得公司关注度和估值大幅提升。 

 

智能控制器龙头地位不断凸显。公司的主营业务智能控制器广泛应用于家电、电动工具、汽

车电子设备中，已成为智能控制器行业的龙头企业，占有较高的市场份额，服务高端优质客户，

并且在主要客户中的份额稳步提升。截至 2020 年 12 月 31 日，公司及下属子公司累计申请专利

1824 件，当年度公司研发投入总额为 25219.55 万元，同比增长 45.63%，研发人员 977 人，同比

增长 27.38%；2021 年度 Q1 公司研发费用为 5876.56 万元，同比上升 65.62%。此外，在人工智能、

5G 等技术的推动下，汽车电子在整车中的成本占比持续增长，迎来新的机遇。目前公司汽车电子

方面在手订单充足，客户涵盖博格华纳、尼得科，终端客户包括奔驰、宝马、吉利、特斯拉等，

汽车电子控制器订单总量超过70亿元，标志着公司在汽车电子控制器领域的业务有了质的飞跃。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们预计，公司智能控制器业务未来将实现多元发展，为公司业绩增添新动力。同时子公司

铖昌科技将受益于卫星遥感、卫星导航产业对微波毫米波射频芯片需求量的不断增长，以及 5G

逐渐落地、6G 抢先布局的红利。我们继续坚定看好公司未来发展前景。 
 

盈利预测和评级。公司射频芯片收入占比将逐渐提升，整体毛利率也将随之增加，市场发展

空间大、机会多。2021-2023 年的净利润分别为 8.01 亿元、12.80 亿元、19.60 亿元，EPS 分别为

0.88 元、1.40 元、2.14 元，对应 PE 为 24 倍、15倍、10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示:上游元器件缺货及涨价影响超预期； 5G 毫米波业务开拓不及预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 主要财务指标： 
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4665.68  6782.96  9694.21  13640.72  

净利润(百万元） 368.19  801.13  1280.41  1960.21  

摊薄每股收益(元) 0.40  0.88  1.40  2.14  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

 

 

图表 5 研发费用大力投入，占比稳步增长 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 616  1056  367  2102  2701   营业收入 3649.4  4665.7  6783.0  9694.2  13640.7  

应收和预付款项 977  1163  2402  2692  4474   营业成本 2837.5  3595.9  5090.6  7215.4  10050.5  

存货 662  1045  1237  1997  2508   营业税金及附加 21.23  18.66  35.41  50.60  71.21  

其他流动资产 294  275  275  275  275   销售费用 83.52  76.53  142.68  203.92  286.94  

流动资产合计 2549  3538  4281  7066  9958   管理费用 143.93  215.19  291.09  416.03  585.40  

长期股权投资 54  0  0  0  0   财务费用 31.78  66.45  17.22  0.91  (13.67) 

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 (18.60) (38.41) (12.28) (12.28) (12.28) 

固定资产 624  889  923  789  655   投资收益 (2.23) 33.84  0.00  0.00  0.00  

在建工程 166  168  0  0  0   公允价值变动 (0.20) 7.94  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 177  186  187  151  115   营业利润 334.44  446.95  1005.53  1606.93  2459.95  

长期待摊费用 3  19  10  0  0   其他非经营损益 3.54  (3.07) (3.07) (3.07) (3.07) 

其他非流动资产 67  96  96  96  96   利润总额 337.99  443.88  1002.47  1603.86  2456.89  

资产总计 4226  5485  6048  8654  11377   所得税 31.19  51.18  147.99  238.20  366.15  

短期借款 330  496  0  0  0   净利润 306.79  392.70  854.48  1365.66  2090.73  

应付和预收款项 1235  1947  2251  3649  4523   少数股东损益 17.12  24.52  53.34  85.26  130.52  

长期借款 350  0  0  0  0   归母股东净利润 289.67  368.19  801.13  1280.41  1960.21  

其他负债 328  199  197  197  197         

负债合计 2243  2641  2449  3847  4720   预测指标      

股本 872  914  914  914  914    2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 305  862  862  862  862   毛利率 22.2%  22.9%  25.0%  25.6%  26.3%  

留存收益 907  1257  1959  3082  4801   销售净利率 8.4%  8.4%  12.6%  14.1%  15.3%  

归母公司股东权益 2085  3033  3735  4858  6576   销售收入增长率 36.6%  27.8%  45.4%  42.9%  40.7%  

少数股东权益 92  270  324  409  539   EBIT 增长率 49.8%  23.6%  40.2%  57.7%  52.5%  

股东权益合计 2178  3303  4059  5266  7116   净利润增长率 39.3%  27.1%  40.2%  59.8%  53.1%  

负债和股东权益 4420  5944  6507  9113  11836   ROE 13.9%  12.1%  21.4%  26.4%  29.8%  

       ROA 6.9%  6.7%  13.2%  14.8%  17.2%  

现金流量表(百万）       ROIC 21.1%  19.2%  32.8%  37.6%  66.6%  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.32  0.40  0.88  1.40  2.14  

经营性现金流 475  623  (96) 1865  787   PE(X) 65.88  51.83  23.82  14.91  9.74  

投资性现金流 (679) (383) (1) (0) (0)  PB(X) 9.15 6.29 5.11 3.93 2.90 

融资性现金流 409  388  (591) (130) (187)  PS(X) 5.23 4.09 2.81 1.97 1.40 

现金增加额 202  602  (689) 1735  599   EV/EBITDA(X) 41.28 34.97 15.89 9.79 6.53 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 
 
 
 
 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

  



 
 

 
 

 

销售团队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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