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市场数据  
收盘价(元) 13.38 

一年最低/最高价 12.70/18.80 

市净率(倍) 2.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,733.79 

总市值(百万元) 12,468.83  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.76 

资产负债率(%,LF) 43.81 

总股本(百万股) 931.90 

流通 A 股(百万股) 802.23  
 

相关研究  
《和而泰(002402)：2023 中报业

绩点评：毛利率稳步提升，新业

务快速放量》 

2023-08-29 

《和而泰(002402)：传统业务焕

新机，新业务打开成长天花板》 

2023-05-07 
 

 

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 7,482 9,410 11,855 

同比 -0.34% 25% 26% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 438 576 775 1,041 

同比 -21% 32% 34% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.62 0.83 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.50 21.63 16.08 11.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩符合预期 #第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 控制器业务符合预期，毛利率有望持续提升：23 年前三季度，公司实现
营收 54.9 亿元，yoy+24.1%；归母净利润 3.3 亿元，yoy+0.8%；扣非归
母净利润 3.1 亿元，yoy+2.9%。单 Q3 来看，公司实现营收 18.9 亿元，
yoy+22.9%；归母净利润 1.4 亿元，yoy+8.2%；扣非归母净利润 1.3 亿
元，yoy+4.7%，其中，控制器板块实现营业收入 18.8 亿元，yoy+23.4%，
归母净利润 1.5 亿元，yoy+14.6%，扣非归母净利润 1.3 亿元，yoy+6.4%，
控制器板块盈利能力逐步提升，业绩基本符合预期。分业务来看，前三
季度家电板块实现营业收入 34.6 亿元，yoy+23.9%；汽车电子板块实现
营业收入 3.5 亿元，yoy+75.4%。公司 Q3 毛利率 19%，同比+0.1pct，毛
利率提高主要系出口业务盈利能力提升。后续，随着产品交付起量，产
能利用率持续提升，毛利率有望进一步提升。子公司铖昌科技报告期内
实现营收 1.7 亿元，yoy+35.4%；归母净利润 0.5 亿元，yoy+4.8%。铖昌
科技 Q3 净利润金额波动较大，因公司下半年度营业收入主要集中于四
季度，历年三季度营业收入在全年中占比较低，净利润有望恢复增长。 

◼ 库存消化加快，现金流改善明显：报告期内，公司经营活动产生的现金
流量净额 yoy+38.5%；控制器板块第三季度经营活动产生的现金流量环
比+374.3%，主要系客户销售订单增加，对应销售回款增加。同时，公
司加强经营现金流管理，加大销售回款力度，并积极推进库存消耗，截
至报告期末，公司存货账面价值相较于期初减少 1.9 亿元，整体库存水
位持续下降。同时，公司持续加大研发及运营管理上的投入，报告期内
销售/管理/研发费率分别同比+0.1pct/+0.4pct/+1.0pct，为长期健康稳定发
展奠定基础。 

◼ 多项策略并举，新业务订单充沛快速增长：家电智能板块，提高客户份
额，开拓家电领域新市；电动工具拓展产品品类；汽车电子业务聚焦核
心智能控制技术开发；横向拓展数智能源业务领域，积极布局数智能源
业务核心业务板块。公司汽车、新能源订单充沛，有望实现快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好传统业务复苏叠加新业务快速放量，维
持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 5.8/7.8/10.4 亿元，
当前市值对应 PE 分别是 22/16/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率风险、新品开发进度不及预期风险、市场竞争激烈  
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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 5,828 7,502 9,211  营业总收入 5,965 7,482 9,410 11,855 

货币资金及交易性金融资产 1,299 1,498 2,541 3,410  营业成本(含金融类) 4,763 5,899 7,395 9,307 

经营性应收款项 1,881 2,078 2,528 2,883  税金及附加 21 26 33 41 

存货 2,089 2,152 2,327 2,803  销售费用 115 150 188 237 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 227 299 376 474 

其他流动资产 95 101 106 114  研发费用 322 449 546 652 

非流动资产 3,127 3,340 3,527 3,687  财务费用 0 15 10 (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 37 47 59 

固定资产及使用权资产 1,335 1,536 1,719 1,884  投资净收益 12 37 47 59 

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 545 689 926 1,244 

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 9,168 11,029 12,899  利润总额 545 689 926 1,244 

流动负债 3,250 3,385 4,390 5,103  减:所得税 38 48 65 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 531 531 531 531  净利润 507 640 861 1,157 

经营性应付款项 2,402 2,514 3,443 4,055  减:少数股东损益 69 64 86 116 

合同负债 28 29 37 47  归属母公司净利润 438 576 775 1,041 

其他流动负债 288 310 379 470       

非流动负债 324 319 314 314  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.62 0.83 1.12 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 510 706 929 1,212 

租赁负债 15 10 5 5  EBITDA 696 843 1,082 1,382 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 3,574 3,704 4,704 5,417  毛利率(%) 20.15 21.15 21.41 21.49 

归属母公司股东权益 4,176 4,659 5,434 6,475  归母净利率(%) 7.33 7.70 8.24 8.78 

少数股东权益 741 805 891 1,007       

所有者权益合计 4,917 5,464 6,325 7,482  收入增长率(%) (0.34) 25.42 25.77 25.99 

负债和股东权益 8,491 9,168 11,029 12,899  归母净利润增长率(%) (20.93) 31.74 34.49 34.27 

           

           

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) 647 1,378 1,176  每股净资产(元) 4.57 5.00 5.83 6.95 

投资活动现金流 (445) (313) (293) (271)  最新发行在外股份（百万股） 932 932 932 932 

筹资活动现金流 605 (136) (41) (36)  ROIC(%) 9.15 11.06 13.02 14.76 

现金净增加额 183 199 1,044 869  ROE-摊薄(%) 10.48 12.37 14.27 16.08 

折旧和摊销 186 137 153 169  资产负债率(%) 42.09 40.40 42.65 42.00 

资本开支 (375) (350) (340) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.50 21.63 16.08 11.98 

营运资本变动 (730) (160) 344 (157)  P/B（现价） 2.93 2.68 2.29 1.93 

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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