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[Table_Title] 

AIoT 大时代，智能控制器龙头前景可期  
[Table_Title2] 和而泰(002402) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年前三季度业绩预告，报告期内，公司预计实现

归属于上市公司股东的净利润 41,489.28 万元–47,021.18 万

元，同比增长 50%-70%，其中，第三季度单季预计实现归属于

上市公司股东的净利润 14,113.14 万元–16,284.39 万元，比

上年同期增长 30%-50%。 

分析判断: 

►   AIoT 大时代，智能控制器龙头前景可期  
公司立足于控制器行业，深耕二十余年，是业内专业度极高的企

业，公司想继续专注于主业，将战略布局扩大为六大板块，家电

方面，将国内外业务进行拆分，在做好海外客户合作的同时，针

对性地开拓国内市场，适应国内不同的体系流程和短平快的节

奏，整个家电行业来看，智能大家电市场相对成熟，智能小家电

市场带动了新的增长，IDC 预测数据显示，2021 年中国智能家电

设备出货量增长率预计在 33%左右，2020-2025 年出货量复合增

长率预计在 22%左右，巨大的市场和成长空间将有望公司业绩持

续增长。汽车电子方面，公司通过与国际知名厂商合作积累了丰

富的经验，这将有助于公司对内与国内厂商开展合作，2021 年上

半年公司新增了十几亿的订单，合计订单总额接近 80 亿，我们

认为公司在汽车电子方面仍有望获取更多的订单。上半年，由于

上游元器件涨价、汇率波动和运费涨价等因素影响，公司毛利率

略有承压，但是公司也会采取各种措施将毛利率波动水平控制在

合理范围内，随着原材料紧缺逐步放缓、汇率波动趋于稳定、原

材料价格上涨的价格传导逐步落地等情形，从长期来看，公司毛

利率水平会稳中回升。公司控股子公司铖昌科技的微米毫米波射

频芯片在汽车上的应用目前也在研发布局中，未来低轨卫星、5G

基站、汽车自动驾驶、车载雷达都是发展的方向。其中 5G 基站

产品的研发已经完成，将根据市场未来的发展和需求进行交付；

低轨卫星方面已经完成样机交付，未来将根据整体规划逐步进行

交付。我们认为铖昌科技公司身处微波毫米波赛道核心环节，标

的优质且稀缺，未来分拆上市有望加速公司快速发展，前景可

期。 

投资建议 
我们认为四季度上游芯片紧张状态有望进一步缓解，利好于公

司业绩的持续发力，维持前次预测，预计 2021-2023 年公司的

营收分别为 64.39 亿元、84.65 亿元、114.27 亿元，归母净利

润分别为 5.73 亿元、8.03 亿元、11.00 亿元，对应的 EPS 分

别为 0.63 元、0.88 元、1.20 元， 对应的 2021 年 10 月 13 日

20.68 元的收盘价，PE 分别为 32.99 倍、23.54 倍、17.19
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,649 4,666 6,439 8,465 11,427 

YoY（%） 36.6% 27.8% 38.0% 31.5% 35.0% 

归母净利润(百万元) 303 396 573 803 1,100 

YoY（%） 36.7% 30.5% 44.7% 40.1% 37.0% 

毛利率（%） 22.2% 22.9% 22.5% 22.7% 22.8% 

每股收益（元） 0.33 0.43 0.63 0.88 1.20 

ROE 14.5% 13.1% 15.6% 17.8% 19.5% 

市盈率 62.31 47.73 32.99 23.54 17.19 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,666 6,439 8,465 11,427  净利润 421 606 850 1,164 

YoY(%) 27.8% 38.0% 31.5% 35.0%  折旧和摊销 81 75 85 90 

营业成本 3,596 4,990 6,543 8,822  营运资金变动 28 -263 42 -216 

营业税金及附加 19 37 49 66  经营活动现金流 565 432 979 1,039 

销售费用 77 145 186 250  资本开支 -289 -271 -298 -284 

管理费用 215 290 381 514  投资 -118 0 0 0 

财务费用 66 -4 -18 -29  投资活动现金流 -383 -271 -298 -284 

资产减值损失 -38 -2 -2 -2  股权募资 309 0 0 0 

投资收益 34 0 0 0  债务募资 1,127 -496 0 0 

营业利润 484 663 924 1,265  筹资活动现金流 388 -508 0 0 

营业外收支 -3 0 0 0  现金净流量 544 -347 681 755 

利润总额 481 663 924 1,265  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 61 57 74 101  成长能力（%）     

净利润 421 606 850 1,164  营业收入增长率 27.8% 38.0% 31.5% 35.0% 

归属于母公司净利润 396 573 803 1,100  净利润增长率 30.5% 44.7% 40.1% 37.0% 

YoY(%) 30.5% 44.7% 40.1% 37.0%  盈利能力（%）     

每股收益 0.43 0.63 0.88 1.20  毛利率 22.9% 22.5% 22.7% 22.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 9.0% 9.4% 10.0% 10.2% 

货币资金 1,237 891 1,572 2,327  总资产收益率 ROA 6.4% 8.3% 9.1% 9.9% 

预付款项 18 27 34 47  净资产收益率 ROE 13.1% 15.6% 17.8% 19.5% 

存货 1,045 1,307 1,807 2,374  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,643 2,135 2,613 3,378  流动比率 1.44 1.59 1.60 1.66 

流动资产合计 3,943 4,360 6,026 8,126  速动比率 1.05 1.10 1.11 1.16 

长期股权投资 7 7 7 7  现金比率 0.45 0.32 0.42 0.47 

固定资产 889 1,191 1,476 1,735  资产负债率 46.7% 42.2% 44.7% 45.5% 

无形资产 186 184 183 181  经营效率（%）     

非流动资产合计 2,252 2,505 2,763 2,983  总资产周转率 0.75 0.94 0.96 1.03 

资产合计 6,195 6,865 8,788 11,109  每股指标（元）     

短期借款 496 0 0 0  每股收益 0.43 0.63 0.88 1.20 

应付账款及票据 1,887 2,344 3,253 4,265  每股净资产 3.32 4.01 4.94 6.17 

其他流动负债 361 404 521 638  每股经营现金流 0.62 0.47 1.07 1.14 

流动负债合计 2,743 2,748 3,775 4,903  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 150 150 150 150  PE 47.73 32.99 23.54 17.19 

非流动负债合计 150 150 150 150  PB 5.21 5.16 4.19 3.35 

负债合计 2,892 2,897 3,924 5,053       

股本 914 914 914 914       

少数股东权益 270 303 350 414       

股东权益合计 3,303 3,968 4,864 6,056       

负债和股东权益合计 6,195 6,865 8,788 11,109       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财

富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5
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分析师承诺  
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