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  强烈推荐（维持） 

控制器业务利润率环比改善，汽车电子及储能进展顺利 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：14.55 元 

 

事件：公司 10 月 28 日晚发布《2022 年第三季度报告》，公司实现营业收入

44.21 亿元，同比上升 1.0%；归属上市公司股东的净利润 3.32 亿元，同比下降

24.3%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.03 亿元，同比下降

21.0%。公司实现 EPS（基本）0.36 元。 

1、营业收入实现正向增长，控制器业务利润率环比改善 

2022Q1-Q3，公司实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 44.21

亿元、3.32 亿元和 3.03 亿元，同比分别上升 1.0%、下降 24.3%和下降 21.0%。

在全球经济环境不确定性加大的情况下公司积极开拓国内外市场，营业收入仍

实现正向增长，利润率阶段性下滑预计主要是受原材料价格上涨、收入结构调

整影响。 

单季度来看，2022Q3，公司实现营业收入 15.38 亿元，同比上升 0.9%，环比

下降 6.4%；归母净利润 1.30 亿元，同比下降 19.7%，环比下降 0.2%；扣非归

母净利润 1.20 亿元，同比下降 17.2%，环比下降 4.0%。2022Q3，控制器业务

利润率环比改善，毛利率环比增长 1.12%，归母净利率环比增长 1.38%。我们

预计，随着原材料供应恢复、射频芯片进入产销旺季，第四季度利润率环比有

望继续改善。 

2、积极拓新应对风险挑战，汽车电子及储能进展顺利 

2022Q1-Q3，汽车电子智能控制器业务实现营业收入同比增长 74.72%，且前期

客户项目整体推动顺利；储能业务前三季度实现营业收入对比半年度增长

66.60% 。同时，公司积极开拓储能业务新客户新项目，在三季度开拓新客户

5-6 家，获取新项目十几个，为储能业务后续发展加强动力支撑。 

我们认为，尽管近期经济形势多变，但公司不断开拓汽车电子及储能业务新客

户和新项目，并积极提升现有客户内市场份额，保证了公司业务的长期发展。 

❑ 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 6212 7650 9475 

同比增长 28% 28% 4% 23% 24% 

营业利润(百万元) 484 662 664 853 1106 

同比增长 38% 37% 0% 28% 30% 

归母净利润(百万元) 396 553 554 703 899 

同比增长 31% 40% 0% 27% 28% 

每股收益(元) 0.43 0.61 0.61 0.77 0.98 

PE 33.6 24.0 24.0 18.9 14.8 

PB 4.4 3.7 3.3 2.8 2.4  
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） 133 

流通市值（亿元） 117 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 11.2 

资产负债率 42.7% 

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 -9 11 -35 

相对表现 -1 21 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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3、加强内部管理，综合费用率保持平稳 

图 1：和而泰营业总收入（单位：亿元）  图 2：和而泰归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

毛利率方面，2022Q1-Q3，公司销售毛利率为 18.77%，同比下降 1.48 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3 公

司毛利率分别为 16.98%、20.01%和 18.90%。2022Q3 销售毛利率同比下降 1.08 个百分点，环比下降 1.11 个百分

点，其中控制器业务板块毛利率及净利润率持续提升，毛利率环比增长 1.12%，归属于母公司净利润率环比增长 1.38%。 

净利率方面，2022Q1-Q3，公司归母净利率为 7.50%，同比下降 2.50 个百分点。单季度来看，2022Q1/Q2/Q3 公司

归母净利率分别为 5.76%、7.93%和 8.45%。2022Q3 归母净利率同比下降 2.17 个百分点，环比上升 0.52 个百分点。 

图 3：和而泰销售毛利率  图 4：和而泰销售净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2022Q1-Q3，公司综合费用率（销售+管理+研发+财务）为 9.94%，同比上升 0.70 个百分点。其中，①销售费用为

0.81 亿元，同比上升 42.8%，销售费用率为 1.82%，同比上升 0.53 个百分点，主要原因是本报告期新项目及市场拓

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 1.60 亿元，同比上升 3.5%，管理费用

率为 3.62%，同比上升 0.09 个百分点；③研发费用为 2.06 亿元，同比上升 11.8%，研发费用率为 4.65%，同比上升

0.45 个百分点；④财务费用为-0.07 亿元，同比转负，财务费用率为-0.15%，同比下降 0.38 个百分点，主要原因是

本报告期美元升值，产生汇兑收益增加所致。 

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
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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、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 5.54 亿元、7.03 亿元和 8.99 亿元，对应 PE 分别为 24.0 倍、18.9 倍和 14.8 倍，维持“强

烈推荐”投资评级。 

图 5：和而泰历史 PE Band  图 6：和而泰历史 PB Band 

 

 

 
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 4456 5533 6949 

现金 1237 905 1071 1491 2008 

交易性投资 185 223 223 223 223 

应收票据 76 100 104 128 159 

应收款项 1013 1313 1315 1619 2006 

其它应收款 56 13 13 16 20 

存货 1045 1537 1416 1671 2057 

其他 330 301 313 385 476 

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 7319 8504 10021 

流动负债 2743 3066 2712 3201 3825 

短期借款 496 655 300 300 300 

应付账款 1887 2103 2184 2666 3282 

预收账款 23 28 29 35 43 

其他 338 280 199 200 200 

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 2842 3330 3955 

股本 914 914 914 914 914 

资本公积金 862 882 882 882 882 

留存收益 1257 1813 2276 2887 3669 

少数股东权益 270 338 405 491 601 

归属于母公司所有者权益 3033 3609 4072 4683 5465 

负债及权益合计 6195 7143 7319 8504 10021     

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

经营活动现金流 565 166 935 764 886 

净利润 421 621 622 788 1008 

折旧摊销 81 124 190 197 203 

财务费用 9 27 23 8 4 

投资收益 (34) (34) (86) (59) (55) 

营运资金变动 45 (600) 191 (191) (304) 

其它 44 29 (5) 21 30 

投资活动现金流 (383) (581) (218) (245) (249) 

资本支出 (289) (393) (304) (304) (304) 

其他投资 (94) (188) 86 59 55 

筹资活动现金流 388 88 (551) (99) (120) 

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) (92) (116) 

其他 (655) (68) (23) (8) (4) 

现金净增加额 570 (327) 167 419 517     

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

营业总收入 4666 5986 6212 7650 9475 

营业成本 3596 4731 4913 5997 7383 

营业税金及附加 19 21 22 27 33 

营业费用 77 97 112 138 171 

管理费用 215 227 236 291 360 

研发费用 237 286 297 366 453 

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 10 10 10 

营业利润 484 662 664 853 1106 

营业外收入 1 7 7 7 7 

营业外支出 4 2 2 4 6 

利润总额 481 666 669 856 1107 

所得税 61 45 47 68 99 

少数股东损益 25 68 68 86 110 

归属于母公司净利润 396 553 554 703 899     

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

年成长率      

营业总收入 28% 28% 4% 23% 24% 

营业利润 38% 37% 0% 28% 30% 

归母净利润 31% 40% 0% 27% 28% 

获利能力      

毛利率 22.9% 21.0% 20.9% 21.6% 22.1% 

净利率 8.5% 9.2% 8.9% 9.2% 9.5% 

ROE 15.4% 16.7% 14.4% 16.0% 17.7% 

ROIC 14.7% 14.8% 13.5% 15.5% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 46.7% 44.7% 38.8% 39.2% 39.5% 

净负债比率 10.0% 10.3% 4.1% 3.5% 3.0% 

流动比率 1.4 1.4 1.6 1.7 1.8 

速动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 4.2 3.7 3.3 3.9 4.0 

应收账款周转率 4.6 4.8 4.4 4.8 4.8 

应付账款周转率 2.3 2.4 2.3 2.5 2.5 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.61 0.61 0.77 0.98 

每股经营净现金 0.62 0.18 1.02 0.84 0.97 

每股净资产 3.32 3.95 4.45 5.12 5.98 

每股股利 0.08 0.10 0.10 0.13 0.16 

估值比率      

PE 33.6 24.0 24.0 18.9 14.8 

PB 4.4 3.7 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 25.6 20.2 17.6 14.6 11.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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
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