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市场数据  
收盘价(元) 14.55 

一年最低/最高价 11.73/28.81 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,670.87 

总市值(百万元) 13,303.66  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.36 

资产负债率(%,LF) 42.68 

总股本(百万股) 914.34 

流通 A 股(百万股) 802.12  
 

相关研究    

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,986 6,817 8,742 11,405 

同比 28% 14% 28% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 553 590 868 1,236 

同比 40% 7% 47% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.65 0.95 1.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.34 23.76 16.16 11.34 
  

[Table_Tag] #成本下降 #第二曲线 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 前三季度业绩报告 

◼ 控制器板块毛利率环比提升，净利润降幅缩窄：公司 2022 年前三季度
营收 44.2 亿元，yoy+1%，归母净利润 3.3 亿元，yoy-24.3%，扣非归母
净利润 3.7 亿元，yoy-18.3%；其中三季度单季营收 15.4 亿元，yoy+1%，
归母净利润 1.3 亿元，yoy-19.7%，降幅缩窄，业绩基本符合预期。公司
前三季度毛利率整体提升 0.7pct，其中单三季度控制器业务板块毛利率
环比增长 1.12%，原材料供应紧张持续缓解，后续随着原材料价格趋于
稳定，综合考虑子公司铖昌科技产品结构带来的毛利率变化影响，未来
公司整体毛利率有望持续向好。 

◼ 汽车电子、储能业务高速增长，接力成长新动能：公司前三季度汽电子
智能控制器业务实现营入同比增长 74.72%，前期客户项目整体推动顺
利，同步持续不断开拓新客户和新项目，国内市场，公司通过与比亚迪、
蔚来、小鹏和理想等新势力及传统整车厂的合作，在车身域控制、车身
控制、电源管理控制和座舱域控制等领域提供技术解决方案，并配套提
供智能控制器生产，海外市场，公司获得了博格华纳、尼德科等国际知
名 Tier 1 厂商的多个平台级项目订单累计近 80 亿元，实现周期 6-8 年；
储能业务板块前三季度实现营收对比半年度增长 66.6%，同时，三季度
公司开拓新客户 5-6 家，获取新项目十几个，公司基于技术储备和现有
客户资源渠道，在电池管理系统（BMS）、储能变流器（PCS）领域进行
了布局，为储能业务后续发展加强动力支撑。 

◼ 看好智能控制器赛道长期增长，子公司铖昌科技 T/R 芯片快速成长：公
司作为国内头部智控器厂商，有望充分把握智能控制器赛道专业化分工
趋势加深、东升西落红利，同时子公司铖昌科技 T/R 芯片业务前三季度
实现营收 1.3 亿元，yoy+53%，归母净利润 0.6 亿元，yoy+40%，星载/

地面产品驱动 T/R 芯片业务快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司新能源业务快速增长以及上游原材
料价格企稳带来的毛利率改善。我们预测公司 2022-2024 年的归母净利
润为 5.9/8.7/12.4 亿元，当前市值对应 PE 分别为 24 /16/11 倍，首次覆
盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格波动的风险；毛利率波动风险；疫情影响经
营活动风险，汽车电子业务进度不及预期。 
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和而泰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,393 4,598 5,840 7,960  营业总收入 5,986 6,817 8,742 11,405 

货币资金及交易性金融资产 1,128 1,490 1,666 2,830  营业成本(含金融类) 4,731 5,465 6,899 8,881 

经营性应收款项 1,651 1,556 2,172 2,676  税金及附加 21 24 31 40 

存货 1,537 1,418 1,857 2,297  销售费用 97 102 131 171 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 227 232 302 399 

其他流动资产 76 134 145 157  研发费用 286 327 411 525 

非流动资产 2,749 3,094 3,335 3,472  财务费用 22 5 -18 -29 

长期股权投资 2 102 202 302  加:其他收益 70 34 44 57 

固定资产及使用权资产 1,253 1,481 1,598 1,612  投资净收益 34 47 47 47 

在建工程 46 56 66 76  公允价值变动 -4 0 0 0 

无形资产 270 276 282 287  减值损失 -39 -30 -30 -30 

商誉 545 545 545 545  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 53 61  营业利润 662 713 1,048 1,493 

其他非流动资产 588 588 588 588  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 7,143 7,692 9,174 11,432  利润总额 666 713 1,048 1,493 

流动负债 3,066 3,058 3,581 4,469  减:所得税 45 57 84 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 736 420 104 81  净利润 621 656 964 1,373 

经营性应付款项 2,103 2,405 3,185 4,011  减:少数股东损益 68 66 96 137 

合同负债 28 27 34 44  归属母公司净利润 553 590 868 1,236 

其他流动负债 199 205 258 333       

非流动负债 130 123 118 115  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.65 0.95 1.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 658 710 1,023 1,456 

租赁负债 24 18 13 9  EBITDA 805 907 1,234 1,670 

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 3,196 3,181 3,699 4,583  毛利率(%) 20.97 19.82 21.08 22.13 

归属母公司股东权益 3,609 4,108 4,976 6,212  归母净利率(%) 9.24 8.66 9.92 10.84 

少数股东权益 338 403 500 637       

所有者权益合计 3,947 4,511 5,475 6,849  收入增长率(%) 28.30 13.88 28.24 30.46 

负债和股东权益 7,143 7,692 9,174 11,432  归母净利润增长率(%) 39.73 6.66 47.01 42.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 166 1,536 1,160 1,747  每股净资产(元) 3.95 4.49 5.44 6.80 

投资活动现金流 -581 -704 -655 -554  最新发行在外股份（百万股） 914 914 914 914 

筹资活动现金流 88 -431 -330 -28  ROIC(%) 14.22 13.54 17.85 21.38 

现金净增加额 -343 402 176 1,164  ROE-摊薄(%) 15.33 14.37 17.44 19.90 

折旧和摊销 147 197 211 214  资产负债率(%) 44.74 41.35 40.32 40.09 

资本开支 -393 -430 -330 -230  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.34 23.76 16.16 11.34 

营运资本变动 -667 677 -7 176  P/B（现价） 3.88 3.41 2.82 2.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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