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市场数据  
收盘价(元) 14.81 

一年最低/最高价 12.38/22.49 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,878.67 

总市值(百万元) 13,802.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.72 

资产负债率(%,LF) 39.80 

总股本(百万股) 931.94 

流通 A 股(百万股) 802.07  
 

相关研究    
《和而泰：2022Q3 季报点评：汽

车电子、储能业务快速增长，盈

利拐点已现》 

2022-10-31 

《和而泰：2022 年年报点评：业

绩符合预期，汽车电子&储能业

务高速成长》 

2023-03-29 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,965 7,622 9,687 12,511 

同比 -0.34% 28% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 438 713 953 1,290 

同比 -21% 63% 34% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.77 1.02 1.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.54 19.35 14.48 10.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#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 2023 年第一季度报告 

投资要点： 

◼ Q1 营收略超预期，核心能力有望持续强化：23Q1 公司实现营收 16.5 亿
元，yoy+32.6%；归母净利润 0.8 亿元，yoy+14.4%；扣非归母净利润 0.7

亿元，yoy+27.4%；营收略超预期。Q1 家电板块实现营收 9.8 亿元，
yoy+24.1%，工具板块实现营收 2.3 亿元，yoy+41.3%，汽车板块实现营
收 0.9 亿元，yoy+69.8%。公司 Q1 毛利率 17.3%，同比+0.28pct，毛利
率修复系公司生产组织节奏加快产品交付，产能利用率提升。23Q1 公
司持续增加市场开拓及新项目新技术研发投入，增加管理人员及管理架
构优化投入，研发/管理/财务费率分别同比+0.43pct/+0.27pct/+0.23pct，
导致 Q1 利润增速不及营收增速，但长期看公司经营能力、研发能力以
及管理能力有望提升，有望进一步强化公司核心竞争力，为公司长期健
康稳定发展奠定基础。 

◼ 经营现金流量稳健，存货逐渐健康化：公司销售回款增加主要系客户销
售订单增加，同时公司加强现金流管控，报告期内经营活动产生的现金
流量净额为 6871.2 万元，同比增长 244.2%，公司加大对应收账款的回
收力度，经营性现金流得到较好恢复。报告期末，公司存货账面价值 19.8

亿元，相较于期初下降 5.2%。随着公司订单交付增加，前期购买的高价
原材料库存正在逐渐消耗，整体存货水平逐步恢复到正常经营区间。 

◼ 各项业务订单充沛，子公司铖昌科技 T/R 芯片高速成长：家电板块和电
动工具板块订单目前按需求积极交付；汽车电子业务已与海外知名汽车
零部件厂商以及国内多个整车厂形成持续战略合作，在车身域控制等多
领域提供产品；储能业务板块进一步突破，有望在 23 年实现 50 万套以
上储能领域产品订单，开拓储能行业市场。子公司铖昌科技 T/R 芯片业
务 Q1 实现营收 0.4 亿元，yoy+98.4%，归母净利润 0.1 亿元，yoy+15.4%，
卫星互联网业务快速放量，助力整体业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们长期看好智能化大趋势下公司具有技术研
发、供应链管理等综合实力，家电、工具类需求回暖叠加公司汽车电子、
储能新业务快速增长，维持此前盈利预测，预测 23-25 年归母净利润为
7.1/9.5/12.9 亿元，当前市值对应 PE 分别为 19/14/11 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：上游原材料价格波动的风险；新业务进度不及预期；下游需
求不及预期。  
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和而泰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,364 6,034 7,928 10,118  营业总收入 5,965 7,622 9,687 12,511 

货币资金及交易性金融资产 1,299 1,589 2,858 3,906  营业成本(含金融类) 4,763 5,960 7,542 9,713 

经营性应收款项 1,881 2,148 2,590 3,112  税金及附加 21 27 34 44 

存货 2,089 2,195 2,374 2,983  销售费用 115 145 184 238 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 227 290 363 463 

其他流动资产 95 102 107 117  研发费用 322 381 484 626 

非流动资产 3,127 3,340 3,527 3,687  财务费用 0 15 8 -18 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 38 48 63 

固定资产及使用权资产 1,335 1,536 1,719 1,884  投资净收益 12 38 48 63 

在建工程 85 92 89 79  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 273 279 285 290  减值损失 -57 -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 47 47 47 47  营业利润 545 852 1,138 1,541 

其他非流动资产 842 842 842 842  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,491 9,373 11,455 13,805  利润总额 545 852 1,138 1,541 

流动负债 3,250 3,438 4,466 5,383  减:所得税 38 60 80 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 531 531 531 531  净利润 507 792 1,059 1,433 

经营性应付款项 2,402 2,564 3,511 4,314  减:少数股东损益 69 79 106 143 

合同负债 28 30 38 49  归属母公司净利润 438 713 953 1,290 

其他流动负债 288 313 386 489       

非流动负债 324 319 314 314  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.77 1.02 1.38 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 510 868 1,138 1,500 

租赁负债 15 10 5 5  EBITDA 696 1,005 1,291 1,669 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 3,574 3,757 4,780 5,697  毛利率(%) 20.15 21.81 22.14 22.36 

归属母公司股东权益 4,176 4,796 5,749 7,038  归母净利率(%) 7.33 9.36 9.84 10.31 

少数股东权益 741 820 926 1,070       

所有者权益合计 4,917 5,616 6,675 8,108  收入增长率(%) -0.34 27.77 27.08 29.16 

负债和股东权益 8,491 9,373 11,455 13,805  归母净利润增长率(%) -20.93 62.99 33.61 35.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -9 737 1,602 1,352  每股净资产(元) 4.57 5.15 6.17 7.55 

投资活动现金流 -445 -312 -292 -267  最新发行在外股份（百万股） 932 932 932 932 

筹资活动现金流 605 -135 -41 -36  ROIC(%) 9.15 13.44 15.37 17.17 

现金净增加额 183 290 1,269 1,048  ROE-摊薄(%) 10.48 14.87 16.58 18.33 

折旧和摊销 186 137 153 169  资产负债率(%) 42.09 40.09 41.73 41.27 

资本开支 -375 -350 -340 -330  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.54 19.35 14.48 10.70 

营运资本变动 -730 -221 372 -254  P/B（现价） 3.24 2.88 2.40 1.96 

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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