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电子 ｜  电子制造    整体经营稳健，盈利能力逐步恢复 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 26.26-28.45 元 

交易数据  

当前价格（元） 22.13 

52 周价格区间（元） 16.01-24.60 

总市值（百万） 20227.19 

流通市值（百万） 17743.85 

总股本（万股） 91401.69 

流通股（万股） 80180.08 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

和而泰 5.57 -16.90 37.70 

电子制造 II 3.62 -2.80 -9.17 
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1 《和而泰：和而泰（002402.SZ）点评：业绩

符合预期，对外扩产与修炼内功齐头并进》  

2021-08-20 

2 《和而泰：和而泰（002402.SZ）业绩预告点

评：业绩优于预期，控制器与芯片业务双轮驱动》 

2021-07-07 

3 《和而泰：和而泰（002402.SZ）2021 年一季

报点评：订单充裕，Q1 业绩高增长》 2021-04-23  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3649.38  4665.68  6097.28  7718.57  9739.50  

净利润（百万元）  303.37  396.02  572.06  734.17  960.80  

每股收益（元） 0.332  0.433  0.626  0.803  1.051  

每股净资产（元）  2.281  3.318  3.871  4.582  5.511  

P/E 68.66  52.60  36.41  28.37  21.68  

P/B 9.99  6.87  5.89  4.97  4.14  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2021 年三季报。报告期内公司实现营收 43.77 亿元，同比

+37.18%，实现归母净利润 4.38亿元，同比+58.32%。其中单季度 2021Q3

录得营收 15.24 亿元，同比+11.83%，环比基本持平；录得归母净利润

1.62 亿元，同比+49.01%，环比基本持平，居于业绩预告上限。 

 整体经营稳健，智能控制器板块毛利率环比回升。除第一季度外公司

近年来营收整体季节波动不大，净利润同环比变动主要受：1）2020Q3

存在一定汇兑损益带来财务费用的上升；2）二季度与四季度为子公司

铖昌科技的收入确认时点。在今年上游元器件涨价与供给的双重约束

下，公司通过提前备货、提前锁定原材料价格、向上游进行价格传导

和开展远期外汇交易等方式保障公司经营， 2021Q3 公司毛利率

19.98%，环比略下降 0.85pct，其中智能控制器业务板块毛利率实现环

比增长 1.69%，彰显公司的经营韧性与上下游顺畅的价格传导机制。

截止三季度，公司存货 14.25 亿元，同比+36.43%；预付款 0.38 亿元，

同比+115.20%。  

 对外扩产与修炼内功并举。控制器由 OEM 模式向  ODM/JDM 模式转

变进一步强化国内工程师红利优势，从营收增速/毛利率/工程师人数与

薪酬等各个维度上，近年来海外企业劣势愈发明显。在此背景下，公

司提前储备未来产能，同时梳理自身战略布局，以中央研究院+事业部

的方式开拓相关业务，并积极构建集成与协同的供应链体系，匹配快

速扩张的企业规模以及条件更加苛刻的汽车控制器业务。 

 投资建议。我们对于公司观点没有变化，OEM 模式向 ODM/JDM 模式

转变以及产业东升西落为控制行业的核心趋势，公司汽车控制器与卫

星互联网增厚未来业绩，而公司对管理与效率的重视将加强区分于行

业平均的竞争力。我们小幅调整对公司盈利预测，预计 2021-2023 年，

公司分别实现营收 60.97 亿元、77.19 亿元和 97.40 亿元，实现归母净

利润为 5.72 亿元、7.34 亿元和 9.61 亿元，对应 EPS 分别为 0.63 元、

0.80 和 1.05 元，当前股价对应 PE 分别为 36.41 倍、28.37 倍和 21.68

倍，维持价格区间不变，维持“推荐”评级。  

 风险提示：市场拓展不及预期，需求不及预期，原材料波动幅度加大。 
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公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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