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事项：

公司发布2023年三季度报告，2023年前三季度公司实现营收54.87亿元（同比
+24.13%），实现归母净利润3.34亿元（同比+0.82%），实现扣非归母净利
润3.11亿元（同比+2.82%）。

平安观点：

营业收入稳定增长，控制器业务盈利能力逐步提升。2023年前三季度公
司实现营收54.87亿元（同比+24.13%），实现归母净利润3.34亿元（同
比+0.82%），其中，控制器业务实现营收53.16亿元（同比+23.8%），
实现归母净利润3.1亿元（同比+2.91%），主要因为公司客户订单交付
增加及新客户、新项目订单增加。23Q3单季度来看，公司实现营收
18.89亿元（同比 +22.85%），实现归母净利润 1.41亿元（同比
+8.23%），其中，控制器业务单季度营收达 18.83亿元（同比
+23.43%），归母净利润达1.46亿元（同比+14.61%），控制器板块盈
利能力逐步提升。 

基本盘业务持续优化，新业务增长动力充足。2023年前三季度，公司积
极开拓国内外客户并持续扩充产品矩阵，新客户和新项目订单获取情况

持续向好，得益于公司深厚客户基础和高质量产品优势，公司家电、电

动工具控制器两块基本盘业务均实现收入增长，其中，23Q1-Q3公司家
电控制器业务实现营收34.62亿元（同比+23.87%）。而汽车电子、智能
化产品、数智能源等新业务增长动力充足，其中，汽车电子控制器业务

在2023年前三季度实现营收3.49亿元（同比+75.39%）。 

库存去化顺利，现金流改善明显。截至2023年9月底，公司存货账面价
值相较年初减少1.87亿元，公司整体库存水位实现持续下降。另外，由
于客户销售订单增加，对应销售回款增加，公司经营活动净现金流改善

明显，2023年前三季度现金流量净额同比+38.46%，其中，23Q3单季度
公司控制器业务经营活动现金流量净额环比+374.27%。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,986 5,965 7,376 9,106 11,261
YOY(%) 28.3 -0.3 23.6 23.5 23.7
净利润(百万元) 553 438 540 765 1,006
YOY(%) 39.7 -20.9 23.4 41.7 31.6
毛利率(%) 21.0 20.2 21.0 21.8 22.3
净利率(%) 9.2 7.3 7.3 8.4 8.9
ROE(%) 15.3 10.5 11.7 14.7 16.7
EPS(摊薄/元) 0.59 0.47 0.58 0.82 1.08
P/E(倍) 23.0 29.1 23.6 16.7 12.7
P/B(倍) 3.5 3.1 2.8 2.4 2.1
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投资建议：我们维持公司此前盈利预测，预计2023-2025年公司EPS分别为0.58元、0.82元、1.08元，对应10月28日收盘价
的PE分别为23.6X、16.7X、12.7X。作为国内智能控制器龙头企业，公司不断加大国内外客户开拓力度，并不断丰富产品
品类，当前公司控制器业务持续向好，预计公司盈利能力将进一步提升，维持公司推荐评级。 

风险提示：（1）上游原材料供应紧张对公司业绩产生不利影响。若上游原材料供应紧张情况未得到缓解，将持续加大公司
成本端压力；（2）汽车电子业务发展不及预期。若公司汽车电子业务产品研发及交付不及预期，将影响公司经营业绩；
（3）下游消费需求不及预期。当前全球经济下行，下游消费需求相对疲软，可能会对公司经营业绩产生一定影响。 



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

和而泰 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 5,364 6,115 7,771 9,818
现金 1,089 1,556 2,218 3,020
应收票据及应收账款 1,836 2,113 2,608 3,225
其他应收款 18 42 52 64
预付账款 44 42 51 63
存货 2,089 2,048 2,502 3,074
其他流动资产 288 316 340 371
非流动资产 3,127 2,845 2,560 2,293
长期投资 0 1 2 3
固定资产 1,335 1,138 939 737
无形资产 273 238 201 162
其他非流动资产 1,518 1,468 1,418 1,390
资产总计 8,491 8,960 10,331 12,111
流动负债 3,250 3,280 4,007 4,923
短期借款 500 0 0 0
应付票据及应付账款 2,402 2,862 3,497 4,297
其他流动负债 348 418 510 626
非流动负债 324 272 220 169
长期借款 215 163 111 59
其他非流动负债 110 110 110 110
负债合计 3,574 3,553 4,227 5,092
少数股东权益 741 802 888 1,001
股本 914 932 932 932
资本公积 1,005 988 988 988
留存收益 2,256 2,686 3,296 4,098
归属母公司股东权益 4,176 4,606 5,215 6,017
负债和股东权益 8,491 8,960 10,331 12,111

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 5,965 7,376 9,106 11,261
营业成本 4,763 5,828 7,120 8,748
税金及附加 21 27 34 41
营业费用 115 140 173 214
管理费用 227 302 346 428
研发费用 322 443 528 619
财务费用 0 15 0 -5
资产减值损失 -50 -60 -75 -92
信用减值损失 -7 -9 -11 -14
其他收益 40 49 49 49
公允价值变动收益 33 33 33 33
投资净收益 12 12 12 12
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 545 645 914 1,203
营业外收入 3 4 4 4
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 545 646 914 1,203
所得税 38 45 64 84
净利润 507 601 851 1,120
少数股东损益 69 61 86 113
归属母公司净利润 438 540 765 1,006
EBITDA 705 943 1,201 1,466
EPS（元） 0.47 0.58 0.82 1.08

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 -34 1,106 832 1,016
净利润 507 601 851 1,120
折旧摊销 160 282 287 268
财务费用 0 15 0 -5
投资损失 -12 -12 -12 -12
营运资金变动 -721 246 -267 -328
其他经营现金流 31 -26 -26 -26
投资活动现金流 -445 37 37 37
资本支出 371 -0 0 0
长期投资 -81 0 0 0
其他投资现金流 -736 37 37 37
筹资活动现金流 605 -676 -207 -251
短期借款 -156 -500 0 0
长期借款 190 -52 -52 -51
其他筹资现金流 570 -125 -155 -199
现金净增加额 157 467 662 802

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -0.3 23.6 23.5 23.7
营业利润(%) -17.7 18.4 41.7 31.6
归属于母公司净利润(%) -20.9 23.4 41.7 31.6
获利能力

毛利率(%) 20.2 21.0 21.8 22.3
净利率(%) 7.3 7.3 8.4 8.9
ROE(%) 10.5 11.7 14.7 16.7
ROIC(%) 13.1 13.5 20.7 26.4
偿债能力

资产负债率(%) 42.1 39.6 40.9 42.0
净负债比率(%) -7.6 -25.8 -34.5 -42.2
流动比率 1.7 1.9 1.9 2.0
速动比率 1.0 1.2 1.3 1.3
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8
应付账款周转率 3.0 2.8 2.8 2.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.82 1.08
每股经营现金流(最新摊薄) -0.04 1.19 0.89 1.09
每股净资产(最新摊薄) 4.48 4.94 5.60 6.46
估值比率

P/E 29.1 23.6 16.7 12.7
P/B 3.1 2.8 2.4 2.1
EV/EBITDA 19.1 12.8 9.7 7.6
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