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  强烈推荐（维持） 

首次披露储能业务收入，下半年整体业绩有望加速 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：21.25 元 

 

事件：公司 8 月 18 日晚发布《2022 年半年度报告》，公司实现营业收入 28.83

亿元，同比上升 1.0%；归属上市公司股东的净利润 2.02 亿元，同比下降 27.0%；

归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.83 亿元，同比下降 23.3%。

公司实现 EPS（基本）0.22 元。 

1、上半年营收实现正向增长，下半年业绩复苏弹性十足 

2022H1，公司实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 28.83 亿元、

2.02 亿元和 1.83 亿元，同比分别上升 1.0%、下降 27.0%和下降 23.3%。公司

充分发挥全球化产业布局优势，调整产能规划，与产业上下游保持紧密合作，

保证生产经营交付有序进行，在疫情干扰下实现了 2022H1 营收正向增长。 

单季度来看，2022Q2，公司实现营业收入 16.42 亿元，同比上升 4.0%，环比

上升 32.4%；归母净利润 1.30 亿元，同比下降 22.6%，环比上升 82.2%；扣非

归母净利润 1.25 亿元，同比下降 9.4%，环比上升 118.2%，单季度业绩环比改

善显著。我们认为，随着国内疫情形势受控、上游电子元器件市场供需恢复、

电动工具大客户去库存结束，公司前期积压的需求有望在下半年充分释放，带

动公司下半年经营业绩进一步加速恢复。 

2、首次披露储能业务收入，第三增长曲线增长路径逐渐清晰 

在本次半年度报告中，公司首次披露了储能业务收入（2022H1，公司储能业务

收入达 2,217.6 万元），具有较强的标志性意义。公司依托控制器行业多年的经

验积累，基于公司研发能力储备和现有客户资源渠道，在储能控制领域进行了

横向拓展，积极布局储能业务领域电池管理系统（BMS）、储能变流器（PCS）

等核心部件以及大型储能设备的控制业务及家庭储能业务，深入挖掘储能智能

控制器产业。 

未来公司将加大储能智能控制技术研发投入，扩大储能智能系统产品市场份额，

成为储能市场重要参与力量，储能业务有望成为公司第三增长曲线。 

❑ 风险提示：智能控制器需求不及预期、原材料价格上涨、铖昌业绩不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4666 5986 7559 9640 12239 

同比增长 28% 28% 26% 28% 27% 

营业利润(百万元) 484 662 809 1030 1377 

同比增长 38% 37% 22% 27% 34% 

归母净利润(百万元) 396 553 676 850 1121 

同比增长 31% 40% 22% 26% 32% 

每股收益(元) 0.43 0.61 0.74 0.93 1.23 

PE 49.0 35.1 28.7 22.8 17.3 

PB 6.4 5.4 4.6 3.9 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 91402 

已上市流通股（万股） 80180 

总市值（亿元） 194 

流通市值（亿元） 170 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 42.1% 

主要股东 刘建伟 

主要股东持股比例 16.24% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 -6 -16 

相对表现 31 3 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司营业总收入及归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

图 2：公司毛利率和净利率情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

毛利率方面，2022H1，公司销售毛利率为 18.70%，同比下降 1.70 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司毛利率

分别为 16.98%和 20.01%。2022Q2 销售毛利率同比下降 0.83 个百分点，环比上升 3.03 个百分点。公司通过调整产

能规划、提前备货、锁定原材料价格，控制生产成本，推动 2022Q2 毛利率回升。 

净利率方面，2022H1，公司归母净利率为 7.00%，同比下降 2.68 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2 公司归母净

利率分别为 5.76%和 7.93%。2022Q2 归母净利率同比下降 2.72 个百分点，环比上升 2.17 个百分点。公司充分发挥

集成供应链综合优势，灵活调整供应机制，提高运营效率，助力净利率上升。 

3、加强内部管理，综合费用率保持平稳 

2022H1，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 9.86%，同比上升 0.45 个百分点。其中，①销售费用为 0.50

亿元，同比上升 33.2%，销售费用率为 1.74%，同比上升 0.42 个百分点，销售费用上升主要原因是新项目及市场拓

展，销售人员增加，薪酬费用增加以及计提股票期权费用所致；②管理费用为 0.97 亿元，同比下降 5.3%，管理费用

率为 3.36%，同比下降 0.22 个百分点；③研发费用为 1.32 亿元，同比上升 6.0%，研发费用率为 4.56%，同比上升

0.21 个百分点，公司坚持以技术引领为核心发展战略，持续加大研发投入；④财务费用为 0.06 亿元，同比上升 22.6%，

财务费用率为 0.21%，同比上升 0.04 个百分点。 
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图 3：公司费用率变动情况 

 

资料来源：Wind、招商证券 

4、经营性现金流改善明显，存货消化稳步有序 

2022H1，经营活动产生的现金流净额为 1.27亿元，同比上升 386.2%，经营活动产生的现金流净额/营业收入为 4.41%。

2022Q2 经营活动现金净流量为 1.07 亿元，同比上升 535.7%，环比上升 437.2%。经营活动产生的现金流净额大幅

增加主要原因是本报告期销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期增加，同时减少备货现金支出所致。 

图 4：公司经营性现金流量净额（单位：百万元）  图 5：公司存货情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

5、IoT 需求旺盛基本盘稳固，汽车电子开启公司第二增长曲线 

IoT 需求兴起，智能控制器作为核心零部件需求保持高景气，各场景智能化渗透率的提升打开市场空间。和而泰是国

内智能控制器龙头企业，在家电、电动工具等领域已实现良好卡位，市场份额迅速提升。未来，和而泰将进一步扩大

智能控制器市场，持续深耕家电智能控制器业务，通过现有客户纵向做深做透，推进横向扩宽产品品类的策略，提升

市场占有率。 

和而泰汽车电子业务目前循环的在手订单 80 亿左右，与客户合作进展顺利，部分项目已经开始小批量产：①公司与

全球知名汽车电子零部件厂商博格华纳、尼得科等形成了战略合作伙伴关系，获取了多个平台级项目，终端品牌包括

宝马、奔驰、奥迪、吉利、大众等整车厂。其中，公司与博格华纳的合作包括加热控制器、厚膜加热板、点火线圈；

公司与尼德科的合作包括卡车上的电机控制模块。②公司与海拉、斯坦雷、马瑞利和法雷奥等其他全球 TIER1 建立

了项目合作，在车灯控制器和车身控制器领域进行积极的业务开拓。③公司与国内新势力蔚来、小鹏和理想等整车厂

的合作取得了实质性进展，座椅控制、HOD（方向盘离手检测）、前后车灯控制、车灯控制、门锁控制、汽车散热器、
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冷却液加热器、加热线圈、引擎风扇、门控制马达、汽车逆变器、天窗控制和充电桩等部分项目已进入试产或量产阶

段。其中，公司与小鹏汽车合作的充电桩的控制器已经交付，比亚迪、蔚来的部分产品在试产中。④公司获得国内整

车厂多个自主研发项目的订单，是研发模式上的突破，是公司从 OEM 到 ODM 的重要转折，为公司汽车电子业务后

续获取更多优质自主研发项目订单奠定了坚实基础，并具有持续推动作用。 

6、子公司铖昌科技资产稀缺，直接受益于军工、卫星互联网与 5G 发展 

铖昌科技主营微波毫米波模拟相控阵 T/R 芯片的研发、生产、销售和技术服务，目前已拥有可覆盖 L 波段至 W 波段

的各类相控阵 T/R芯片产品，是国内少数能够提供相控阵T/R芯片完整解决方案的企业之一。T/R芯片面向国防工业，

进入门槛高，而公司产品先进、受认可度高、毛利率高企，资产稀缺属性重。预计铖昌科技 2022 年上市后盈利能力

和综合竞争力将快速提升，并将受益于军工信息化、卫星互联网及 5G 发展实现快速扩张。 

7、投资建议 

和而泰是国内智能控制器龙头企业，在家电、电动工具领域已实现良好卡位，市场份额持续提升。公司汽车电子领域

在手订单储备丰富，即将迎来放量期，勾画出公司第二增长曲线。公司积极布局大型储能设备的控制业务，深入挖掘

储能智能控制器产业，打造储能成为公司第三增长曲线。在毫米波射频芯片领域，子公司铖昌科技毫米波 T/R 芯片广

泛应用于军用市场，目前已逐步开拓至卫星互联网、5G 网络等民用领域，业绩有望保持快速增长。预计 2022-2024

年公司归母净利润分别为 6.76 亿元、8.50 亿元和 11.21 亿元，对应 PE 分别为 28.7 倍、22.8 倍和 17.3 倍，维持“强

烈推荐”投资评级。 

图 6：和而泰历史 PEBand  图 7：和而泰历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3943 4393 5096 6558 8456 

现金 1237 905 1011 1497 2121 

交易性投资 185 223 223 223 223 

应收票据 76 100 127 162 205 

应收款项 1013 1313 1600 2041 2591 

其它应收款 56 13 16 20 26 

存货 1045 1537 1738 2129 2674 

其他 330 301 381 486 616 

非流动资产 2252 2749 2863 2971 3072 

长期股权投资 7 2 2 2 2 

固定资产 889 1197 1406 1599 1776 

无形资产商誉 768 868 781 703 633 

其他 589 682 673 666 661 

资产总计 6195 7143 7960 9528 11528 

流动负债 2743 3066 3216 3942 4824 

短期借款 496 655 300 300 300 

应付账款 1887 2103 2681 3397 4267 

预收账款 23 28 35 45 56 

其他 338 280 200 200 201 

长期负债 150 130 130 130 130 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 150 130 130 130 130 

负债合计 2892 3196 3345 4072 4953 

股本 914 914 914 914 914 

资本公积金 862 882 882 882 882 

留存收益 1257 1813 2398 3137 4118 

少数股东权益 270 338 420 524 661 

归属于母公司所有者权益 3033 3609 4194 4933 5914 

负债及权益合计 6195 7143 7960 9528 11528     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 565 166 835 811 976 

净利润 421 621 759 954 1258 

折旧摊销 81 124 190 197 203 

财务费用 9 27 23 8 4 

投资收益 (34) (34) (126) (99) (95) 

营运资金变动 45 (600) (30) (281) (435) 

其它 44 29 19 32 42 

投资活动现金流 (383) (581) (178) (205) (209) 

资本支出 (289) (393) (304) (304) (304) 

其他投资 (94) (188) 126 99 95 

筹资活动现金流 388 88 (551) (120) (144) 

借款变动 540 209 (436) 0 0 

普通股增加 42 0 0 0 0 

资本公积增加 515 20 0 0 0 

股利分配 (52) (73) (91) (112) (140) 

其他 (655) (68) (23) (8) (4) 

现金净增加额 570 (327) 106 486 623     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4666 5986 7559 9640 12239 

营业成本 3596 4731 6030 7642 9599 

营业税金及附加 19 21 26 34 43 

营业费用 77 97 121 154 197 

管理费用 215 227 284 362 463 

研发费用 237 286 361 479 632 

财务费用 66 22 23 8 4 

资产减值损失 (51) (40) (30) (30) (20) 

公允价值变动收益 8 (4) 6 7 7 

其他收益 37 70 70 42 38 

投资收益 34 34 50 50 50 

营业利润 484 662 809 1030 1377 

营业外收入 1 7 7 7 7 

营业外支出 4 2 2 4 6 

利润总额 481 666 814 1033 1378 

所得税 61 45 55 79 119 

少数股东损益 25 68 83 104 137 

归属于母公司净利润 396 553 676 850 1121     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 28% 28% 26% 28% 27% 

营业利润 38% 37% 22% 27% 34% 

归母净利润 31% 40% 22% 26% 32% 

获利能力      

毛利率 22.9% 21.0% 20.2% 20.7% 21.6% 

净利率 8.5% 9.2% 8.9% 8.8% 9.2% 

ROE 15.4% 16.7% 17.3% 18.6% 20.7% 

ROIC 14.7% 14.8% 16.1% 17.9% 19.9% 

偿债能力      

资产负债率 46.7% 44.7% 42.0% 42.7% 43.0% 

净负债比率 10.0% 10.3% 3.8% 3.1% 2.6% 

流动比率 1.4 1.4 1.6 1.7 1.8 

速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 4.2 3.7 3.7 4.0 4.0 

应收账款周转率 4.6 4.8 4.8 4.9 4.9 

应付账款周转率 2.3 2.4 2.5 2.5 2.5 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.61 0.74 0.93 1.23 

每股经营净现金 0.62 0.18 0.91 0.89 1.07 

每股净资产 3.32 3.95 4.59 5.40 6.47 

每股股利 0.08 0.10 0.12 0.15 0.20 

估值比率      

PE 49.0 35.1 28.7 22.8 17.3 

PB 6.4 5.4 4.6 3.9 3.3 

EV/EBITDA 36.0 28.4 21.3 17.6 13.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
余俊招商证券通信行业首席分析师东南大学微电子学硕士，7 年民航空管通信导航方向技术及管理经验，民航局通信

导航专家库成员。曾分别获得 2020 及 2019 年 wind“金牌分析师”第一和第三名，2020 年 21 世纪“金牌分析师”

第三名，2020 及 2019 年新浪金麒麟“新锐分析师”第一名和“最佳分析师”第五名；2017 年金牛奖第一名，新财

富第四名，保险资管最佳分析师第二重要团队成员；2016 年新财富第三，水晶球第二重要团队成员。 

梁程加招商证券通信行业联席首席分析师北京邮电大学电路与系统硕士，曾就职于中国移动、长江证券、中信证券、

红杉资本，2022 年加入招商证券。 

李哲瀚招商证券通信行业分析师中国科学技术大学理学学士，香港大学金融硕士，2022 年初加入招商证券通信团队，

专注于泛物联网板块等相关领域研究；曾任职于中国银河国际，3.5 年港股 TMT 行业研究经历。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


