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出海持续突破，业务多点开花 
   

——和而泰深度报告 
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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

打造“4+2”产业格局，多行并举助力业绩稳健增长。和而泰深度聚

焦智能控制器行业二十余年，期间不断寻求业务新突破，纵横拓展产

品线，目前形成了家用电器、电动工具、汽车电子、数智能源、智能

化产品 5 大产业集群，通过子公司铖昌科技涉及相控阵 T/R 芯片产

品，打造了“4+2”产业格局。目前，公司在全球 20 多个国家和地区

进行了研发、运营中心及生产基地的布局，其中，越南、意大利生产

基地已实现规模化量产，墨西哥生产基地计划 24 年投产；构建平台

化、模块化、标准化的自主创新研发体系，赋能多样化的产品功能需

求；采用柔性化生产模式，规模化定制产品可满足全球著名终端厂商

的工艺、质量标准要求。公司整体经营持续向好，2023 年实现营业收

入 75.07 亿元，同比增长 25.85%；24年 Q1 营收、归母净利润同比增

长 20.51%、18.06%。 

出海强化+行业集中度提高，公司中长期增长动能凸显。在全球产业

向中国转移和专业化分工的持续发展过程中，行业龙头凭借先发优势

率先进入大型品牌商的全球供应链核心供应体系，合作关系稳定；同

时打造领先的研发能力、快速响应能力，提高国际化竞争力；较长的

供应商认证周期、严格的外部认证机构审核进一步提高竞争者准入门

槛，头部企业市场份额有望进一步集中。和而泰、拓邦股份相较于竞

争对手具有显著规模优势，目前行业形成双龙头格局。和而泰自 2003

年起进军国际市场，截至目前已获得伊莱克斯、惠而浦、TTI、

ARCELIK、BSH、HILTI、博格华纳等多家知名国际客户的认可，中

长期增长动能凸显。 

家电基本盘稳固，业务多点开花。家电业务，2023 年公司不断扩产

品、拓客户，同时以家电智慧化为导向，探索全屋智能的智慧化、生

态化；电动工具业务，长期电动化、无绳化、智能化趋势拉动产品替

代需求，中期终端需求旺盛推动下游客户补库，中长期共振业绩有望

迎拐点；汽车电子业务，新能源汽车渗透率提升叠加汽车电子比重升

高，公司把握汽车产业链垂直整合机遇，有望同时受益于α+β；射频

芯片业务，子公司铖昌科技凭借行业高壁垒占据优势地位，卫星互联

网打开 T/R 芯片广阔空间。 

◼ 投资建议 

和而泰是智能控制器领域龙头，未来将持续受益于行业扩容、集中度

提升等影响，业绩有望迎来增长期。预计公司 2024-2026 年收入为

94.77/118.76/148.30 亿元，归母净利润为 6.25/7.65/9.97 亿元。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

国际局势动荡；行业竞争加剧，毛利率超预期降低；汽车电子业务发

展不及预期等。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7507 9477 11876 14830 

年增长率 25.8% 26.2% 25.3% 24.9% 
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《Robotaxi 商业模式迎质变，算力、车联网

迎催化》 
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件创新提速》 
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归母净利润 331 625 765 997 

年增长率 -24.3% 88.6% 22.4% 30.2% 

每股收益（元） 0.36 0.67 0.82 1.07 

市盈率（X） 26.67 14.14 11.55 8.87 

市净率（X） 1.95 1.82 1.66 1.49 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 08月 05日收盘价） 
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1  全球智能控制器行业领军企业 

1.1  多产线深度布局，打造“4+2”产业体系 

和而泰是国内高端智能控制器龙头企业，深度聚焦智能控制

器行业二十余年，期间公司不断扩大经营范围，深化全球性业务

布局，逐渐发展成熟。 

公司发展可分为以下三个阶段：1）业务起步阶段（2000-

2009 年），公司以家电领域控制器起家，于 2003 年成功进入伊

莱克斯等国际品牌供应链，开启全球业务； 

2）高速扩张阶段（2010-2017 年），2010 年公司于深交所

上市，之后不断巩固和扩大公司制造能力，同时进一步深化欧洲

布局，新建两大智能生产基地，控股意大利制造商 NPE 公司； 

3）多领域布局阶段（2018 年至今），公司不断在寻求新突

破，纵横拓展产品线，2018 年收购铖昌科技，布局 T/R 芯片领

域；2019 年成立汽车电子子公司，加码汽车电子业务；2022 年横

向拓展储能业务领域。 

 

公司产品种类丰富，囊括智能控制器、T/R 芯片等。公司以家

用电器、电动工具、汽车电子、数智能源、智能化产品 5 大产业

集群为核心，打造“4+2”产业格局，即国内家用电器智能控制

器、海外家用电器智能控制器、电动工具智能控制器、汽车电子

智能控制器、智能化产品智能控制器、数智能源业务；公司子公

司铖昌科技能够提供微波毫米波射频相控阵 T/R 芯片完整解决方

案，产品涵盖整个固态微波产品链，包括 GaAs/GaN 功率放大器

芯片、GaAs 低噪声放大器芯片等，目前产品已批量应用于星载、

地面、机载、车载相控阵雷达及卫星通信等领域。 

 

 

图 1：和而泰发展历史 

 
资料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所 
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1.2  全球化产业布局，多行并举助力市场份额扩大 

全球化产业布局，优质供应链保障产品交付。公司在全球 20

多个国家和地区进行了研发、运营中心及生产基地的布局，其中，

越南、意大利生产基地已实现规模化量产和稳定运营；罗马尼亚

生产基地逐步实现量产，盈利能力持续提升；墨西哥生产基地建

设稳步推进，计划 24 年投产。和而泰建立了全球化、集成与协同

的供应链管理体系，利用全球化供应平台优势，拉通了全球各生

产基地的供应渠道；持续加大元器件替代力度，促进原材料国产

化替代，进一步降低了采购成本。 

 

实施“三高”经营定位，高端产品攻克高端市场。“三高”

指的是高端技术、高端产品和高端市场。技术与产品方面，公司

研发并掌握了一系列核心技术，包括电机驱动技术、精确温度控

制技术、电源技术、传感器技术等，其中多项技术处于行业领先

水平，同时通过核心技术逆向推动客户终端产品的升级与创新，

为客户提供集硬件、软件、系统为一体的综合解决方案；客户方

图 2：和而泰主营产品 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 

图 3：和而泰产能布局 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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面，公司深入贯彻“大客户战略”，22、23 年前五大客户累计销

售额占总收入近 50%。公司在开拓大客户新项目订单的同时不断

突破新客户，2023 年在家电、电动工具、汽车电子等板块拓展了

Enel、博世、百得、沃尔沃等多家知名新客户。 

 
打造平台化研发能力，核心技术覆盖多方面。公司在智能控

制器行业积淀多年，核心技术覆盖智能控制一体化解决方案的各

个方面，包括：智能控制算法、变频技术、人机交互技术及算法、

视觉识别技术及算法、AloT 平台技术等。由于智能控制器属于定

制化开发的产品，不同的产品、功能需求和性能要求对于控制器

硬件设计方案要求千差万别，因此公司构建平台化、模块化、标

准化的自主创新研发体系，可迅速转化赋能产品；同时打造行业

领先的研发队伍，从产品规划、设计、中试到制造各环节为客户

提供全面的一站式技术创新及设计服务。 

采用柔性化生产模式，实现规模化定制加工。公司采用智能

制造云技术建设智能工厂，并应用 PLM、SAP、WMS、MES、

OA 等系统实行管理上的互联互通，生产制造部门根据订单决定所

需物料、工时、生产工序和研发投入，实行“以销定产、柔性制

造”。同时，和而泰规模化定制产品可以满足行业内包括相关领

域全球著名终端厂商在内的客户的工艺、质量标准要求。 

图 4：和而泰部分客户 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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1.3  业绩拐点已至，稳步增长可期 

营收端恢复增长，利润端相对稳健。公司营业收入增速多年

高于 20%，其中 2022 年由于经济下行导致终端消费阶段性波动，

公司营收小幅回落。2023 年和而泰加大客户开拓力度、提高产品

覆盖面，公司全年实现营业收入 75.07 亿元，同比增长 25.85%，

其中控制器业务板块实现营业收入 72.20 亿元，同比增长 26.94%。

23 年公司实现归母净利润 3.31 亿元，同比下降 24.27%，主要系

受到计提股份支付费用，会计估计变更加速计提无形资产摊销费

用等方面影响，剔除上述费用影响后控制器业务板块实现归母净

利润为 3.74 亿元，同比增长 0.33%。24 年 Q1 公司营收、归母净

利润同比增长 20.51%、18.06%，整体经营持续向好。 

 

图 6：公司营业收入、同比增长率  图 7：公司归母净利润、同比增长率 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

公司处于新发展周期，市场开拓、研发创新、内部管理等方

面投入持续增加。2023 年公司销售、管理、研发三项期间费用同
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图 5：和而泰智能工厂 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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比增长 54.23%，增速保持高位，三项期间费用率合计达到

13.63%，主要原因系：在市场开拓及研发创新方面，公司引入大

量核心销售人员及技术创新人员，导致销售费用出现增长；内部

管理方面，为了匹配公司战略发展规划和业务发展需要，公司引

入关键核心管理人员，并对公司年轻管理者、中高管理层以及核

心骨干引入外部培训资源及管理能力提升，产生较高的管理费用。

24 年和而泰预计将不会进行大规模的增量投入，整体上期间费用

会在可控的范围内。 

整体毛利率有所下降，核心业务板块毛利率稳定。2023 年由

于产品结构变化，公司整体毛利率略有下滑，达到 19.58%；其中，

控制器业务板块毛利率同比提升0.22%。预计后续随着原材料成本

趋于稳定，产品交付起量，产能利用率持续提升，毛利率将得到

进一步恢复。 

 

图 8：公司期间费用率情况  图 9：公司毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

23 年库存消化加速，现金流大幅改善。2018-2022 年公司库

存占资产比重不断提升，提升至 24.60%，23 年较期初下降

3.32pcts 至 21.27%，主要系公司加快库存消化速度，提高库存周

转率。21、22 年公司现金流有所承压，23 年经营性现金流全面恢

复，全年经营活动产生的现金流量净额同比增长 4208.33%；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；积极推动库存消耗，减少备货资

金支出。 
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图 10：公司存货情况  图 11：公司经营现金流情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

2  智能控制器：行业长期确定性明确，智控器龙

头引领同业 

2.1  智能控制器空间广阔，公司处于领先地位 

智能控制器是电子产品、设备、装置及系统中的控制单元，

控制其完成特定的功能，在终端产品中扮演“神经中枢”及“大

脑”的角色，是设备实现万物互联的基础。 

终端智能化+功能集成化，智能控制器需求不断扩大。随着各

种终端产品日益智能化，智能控制器渗透率不断提高，应用领域

由工业设备、汽车电子、家用电器、电动工具等领域向智能家居、

物联网、新能源汽车等领域渗透。同时，智能终端功能趋向复杂

化、集成化，单个智能终端对智能控制器的用量需求也有所上升。 

中国逐步发展成为全球智能控制器产品的主要生产制造基地。

在全球产业向中国转移和专业化分工的持续发展过程中，智能控

制器等零部件的外包比例开始加大，专业的智能控制器制造企业

在全球影响力也在不断深化。据中投产业研究院测算，2020 年中

国智能控制器市场规模达到 2.37万亿元，预计 2024年将达到 3.87

万亿，年均复合增长率达 13.01%。 
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图 12：全球智能控制器市场规模及增速  图 13：中国智能控制器市场规模及增速 

 

 

 
资料来源：中投产业研究院，上海证券研究所  资料来源：中投产业研究院，上海证券研究所 

 

公司业务涉及智控器前五大细分赛道，增长空间广阔。根据

中商产业研究院统计，智能控制器主要应用在汽车电子、家用电

器、电动工具及工业设备装置、智能建筑与家居、健康与护理产

品等领域，市场占比分别为 24%、16%、13%、11%、4%，合计

占比达 68%。2024E 前五大细分赛道市场空间达 25881.48 亿元，

我们认为和而泰先发优势明显，业务已深度布局涉及智控器前五

大领域，整体业绩增长空间广阔。 

行业竞争壁垒较高，目前已形成双龙头格局。资质壁垒，供

应商需经过 6-12 个月甚至更长的认证周期，严格的外部认证机构

审核，才能被纳入国际大型品牌商的全球供应链核心供应体系中，

合作关系长期稳定；技术壁垒，下游电子产品更新换代较快，不

断提高的研发能力、快速响应能力形成壁垒；国际化壁垒，智能

控制器海外市场主要处于欧美发达国家，企业国际化程度对竞争

力有着重大影响。头部企业已形成体系上的壁垒，市场份额或将

进一步集中。目前和而泰、拓邦股份营收相对较高，规模具有明

显优势（麦格米特 23 年智能家电电控产品占营收比重仅

38.78%），目前行业形成双龙头格局。 

 

图 14：中国智能控制器应用情况  图 15：2023 年中国智控器厂商营收（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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2.2  家电：家电智能化大势所趋，长期增长动能凸显 

便捷+高效+场景化体验，家电智能化大势所趋。在家电领域，

智能化和互联网的融合正在重新定义产品的功能和用户体验。家

电智能化不仅能为用户提供便捷、高效的服务，同时能够打造个

性化的场景体验，同消费者产生共鸣。这一趋势促使家电制造商

寻求先进的智能控制器，以增强产品的智能性和市场竞争力。据

GFK 统计，2023 年全球智能家电市场规模同比增长 3%，预计 24

年同比增长 5%。2023 年中国智能家电价值份额占比达到 47%，

主要由于中国智能家电价格较低；而全球智能家电份额仅 25%，

其中欧洲份额占比仅 18%，智能家电出海行业空间依旧广阔。 

 

图 16：不同地区智能家电份额  图 17：全球智能家电市场规模增速 

 

 

 
资料来源：GFK，上海证券研究所  资料来源：GFK，上海证券研究所 

 

空洗冰智能化渗透率较低，家电智控器空间广阔。据中商产

业研究院统计，智能家电中，2022 年智能彩电渗透率最高

（55%），智能空调、智能洗衣机、智能冰箱渗透率分别为 24%、

10%、6%，渗透率仍有进一步提升空间。 

 

业务基本盘稳固，扩产品、拓客户进一步挖掘市场空间。产

品方面，2023 年公司创新产品不断涌现，洗碗机、蒸烤箱、空气

炸锅、烘洗一体机等控制产品已与多个全球知名终端厂商形成业

务合作。客户方面，不断地通过纵向发展，将现有客户做深做透，

图 18：22 年中国智能家电渗透率 

 
资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 
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同时积极通过横向开拓各领域新市场和新客户。 

以家电智慧化为导向，探索全屋智能的智慧化、生态化。和

而泰利用其家电控制器的产业优势和中立地位，探索全屋智能的

智慧化、生态化，打造基于大模型的家电行业应用或系统。TOB

端，大模型可用于多项家电产业核心能力提升，包括家电产品规

格书自动定义、家电产品外观自动设计、控制器电路（部件）自

动布局和设计、市场趋势引导新产品形态等一系列应用；TOC 端，

提供更智能化的控制和管理，满足消费者极致体验需求。 

 

2.3  电动工具：中长期共振，板块有望迎业绩拐点 

工具向电动化、无绳化、智能化演变，成为智控器需求新增

长点。随着电池技术和人工智能的不断进步，工具种类不断推陈

出新、应用领域不断延伸，消费端电动工具行业呈现出无绳化、

锂电化、大功率化、小型化、智能化、一机多用化的发展趋势。

据 EVTank 联合伊维经济研究院发布的《中国电动工具行业发展白

皮书（2022 年）》预测，2022 年全球电动工具出货量 5.1 亿台，

市场规模 571.9 亿美元；2026 年出货量将超过 7 亿台，市场规模

超 800 亿美元，市场规模复合增长率超 8.75%。 

客户端去库恢复，业绩拐点将至。23 年渠道商、客户端去库

逐步恢复，终端消费拉动部分型号产品需求恢复，叠加公司新客

户、新项目产品交付增加，板块收入有所回升，2023 年公司电动

工具智控器业务实现收入 8.11 亿元，同比增长 7.80%，增速较 22

年提升 28.85pcts。我们认为中期去库周期同行业加速发展期共振，

公司电动工具业务有望迎来业绩拐点。 

 

 

 

 

图 19：控制器电路自动布局 

 
资料来源：和而泰《基于家电大模型的产业应用白皮书》，上海证券研究
所 
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图 20：全球电动工具出货量  图 21：公司电动工具智控器业务营收及增速 

 

 

 

资料来源：EVTank，伊维经济研究院，上海证券研
究所 

 资料来源：iFinD，上海证券研究所 

 

持续进行技术创新和产品开发，采用多元化产品策略保持先

发优势。技术方面，公司掌握了电动工具电机控制双算法、工具

自适应重力安全保护系统以及自主核心 SOC 平衡算法等技术；产

品方面，和而泰在大型园林工具方面广泛布局，将锂电充放控制

系统设计在推举式园林工具和骑乘式工具上广泛使用。同时嵌入

式系统工具产品已经和国际一线品牌厂商开展深度项目合作，大

功率高电压类工具控制技术也已经达到行业领先水平和国内一线

品牌梯队展开深度项目合作。FinancesOnline 公布 2022 年增长最

快的亚马逊品类，其中包括工具和DIY家装类目以及露台、草坪和

花园类目排名进入前六，预计住宅DIY工具将成为电动工具市场中

增长最快的细分市场。我们认为公司不断开拓园林相关工具，板

块业务有望保持稳健增长。 
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图 22：和而泰电动工具 

 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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3  汽车电子：受益于α+β，业绩迎来加速期 

3.1  “新四化”推动汽车电子行业快速发展，汽车行业竞

争加剧加大智控器外包比例 

在汽车电动化、网联化、智能化和共享化持续渗透的趋势下，

汽车电子占整车的比重不断提高，带动了汽车电子智能控制器的

数量增加和价值上升。Statista 数据显示，预计到 2030 年汽车电

子在整车成本中的占比会提升到 45%；根据麦肯锡预测，全球汽

车电子市场规模 2025 年将增长至 3620 亿美元，2030 年进一步到

4690亿美元。其中 2030年汽车各“域”相关控制器市场规模有望

达到 1560 亿美元。 

整车厂降本趋势明显，第三方控制器厂商迎来加速发展机会。

中国汽车工业协会统计，2023 年新能源汽车渗透率达到了 32%；

麦肯锡预测到 2030 年，全球新能源汽车渗透率将达到 45%（中国

或将达到 75%），行业进入新的发展阶段。2023 年，特斯拉国产

车型率先大幅降价，挑起了“价格战”，引发了包括雪铁龙、蔚

来、比亚迪、广汽埃安在内十余家车企先后降价。我们认为新能

源车企竞争加剧，整车厂降本压力增大，智能控制器等零部件的

外包比例有望加大，第三方控制器厂商有望因此获益。 

 

抓住汽车产业链垂直整合机遇，同国内外知名汽车厂建立合

作关系。国内龙头公司逐渐突破国际汽车电子厂商技术壁垒，进

入全球主要汽车厂商的供应链体系。截至 2023 年底，和而泰与全

球知名汽车电子零部件厂商博格华纳、尼得科、富奥等形成了战

略合作伙伴关系，并获取了多个平台级项目；与汽车整车厂比亚

迪、蔚来、小鹏以及一汽红旗等建立了紧密的业务合作关系；公

图 23：中国新能源汽车渗透率 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会，车百智库，上海证券研究所 
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司开发生产的汽车电子终端产品已广泛服务于戴姆勒、宝马、奥

迪、大众、沃尔沃、比亚迪、吉利、蔚来、红旗等国内外知名客

户，业务布局已由点向面逐步开花。我们认为基于良品率、安全

性、规模效应等多方面考虑，和而泰作为智能控制器领域龙头厂

商，有望把握汽车电子智控器行业的扩容机遇，板块业绩有望保

持高增长。 

 

3.2  把握电气架构转型机遇，域控制器成为新增长点 

多控制器集成趋势明显，打造更高效、更集中的车辆管理方

式。目前全球汽车产业正在迎来电子电气架构革新，电子电气架

构正在向集中化发展，域控制器（DCU）扮演了重要角色。域控

制器通过集成多种传感器和控制器，对车辆的电子控制单元

（ECU）进行集中管理，从而实现车辆的智能化控制和管理。目

前小型控制器正在被集成为五大域控：车身域控制器、底盘域控

制器、自动驾驶域控制器、动力域控制器、座舱域控制器。 

 

从车身域控制入手，向区域域控制发展。智能座舱域、自动

驾驶域是现阶段承载整车个性化智能体验的关键所在，最能在整

图 24：公司汽车电子业务营业收入及增速 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所 

图 25：电子电气架构演进 

 
资料来源：盖世加速营，上海证券研究所 
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车端体现品牌的智能化差异，同时其功能开发和实现需要涉及大

量 AI 运算，对算力、操作系统底层算法要求很高，难度较大。而

其他域控制器则主要涉及控制指令计算以及通讯资源，难度较低。

公司以车身域控制技术为切入点，在车身域控制、门域控制、中

央域控制方面取得技术突破，部分产品已经批量生产；同时，随

着域控架构向“中央计算+区域控制”的进一步演变，和而泰已启

动区域域控制器（ZCU）产品的研究开发工作，为未来的技术路

径做好充分的准备。 

 

4  内生+外延协同发展，前瞻性布局谋求新发展 

4.1  并购拓宽产品边界，星座建设将拉动 T/R 芯片放量 

铖昌科技成立于 2010 年 11 月，于 2018 年 4 月被和而泰收购

股权成为其控股子公司，再于 2022 年 6 月独立拆分上市。公司起

步早，市场定位高度聚焦，技术路径清晰，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。 

行业壁垒较高，公司先发优势明显。技术壁垒，T/R 芯片应用

场景多元，包括星载、地面、车载、舰载相控阵雷达等，不同应

用场景对产品的性能要求截然不同，对新进企业的产品开发和设

计能力提出了很高的要求；市场壁垒，下游客户主要为军工集团，

对产品具有严格的许可制度，产品一旦定型，即具有较强的路径

依赖性；资质壁垒，从事军品研发和生产的企业需要取得相关的

军工资质，要求企业具有较强的技术实力、配套实力，且认证周

图 26：和而泰右域控制器产品 

 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所 
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期长。 

卫星互联网打开 T/R 芯片广阔空间，低轨卫星密集发射期将

至。据不完全统计，我国主要卫星星座计划预计发射低轨卫星超

35000颗，星载产品 T/R芯片单价较高，整体市场空间广阔。卫星

端，2023 年 11 月上海市发布《上海市促进商业航天发展打造空间

信息产业高地行动计划（2023—2025 年）》，提出到 2025 年形

成年产600颗商业卫星的批量化制造能力；发射端，我国首个商业

航天发射场海南商业航天发射场一号工位、二号工位于 2023 年底

顺利竣工，预计在 2024 年 6 月底具备常态化高密度发射能力。我

们认为随着低轨卫星密集发射期的到来，将扩大对于T/R芯片的需

求，公司有望深度受益。 

 

产品在卫星互联网领域已大规模应用，提质降本效果明显。

在卫星互联网方面，公司成功推出星载和地面用卫星互联网相控

阵 T/R 芯片全套解决方案，研制的硅基毫米波模拟波束赋形芯片

系列产品的性能优异，目前已与多家科研院所及优势企业开展合

作，从元器件层面助力我国卫星互联网快速、高质量、低成本发

展；同时星载相控阵 T/R 芯片系列产品在某系列卫星中实现了大

规模应用，提升了卫星雷达系统的整体性能。 

 

4.2  能源储蓄需求明显，横向拓展储能控制器领域 

在全球“双碳”战略的推动下，可再生能源的大量接入显著

提升了能源储蓄需求。受益于在智能控制器领域多年积累的成熟

研发能力、产品落地经验以及客户资源渠道，公司进一步横向拓

展储能业务板块，主要聚焦大型户外储能设备变频控制、BMS、

图 27：中国主要卫星互联网星座计划（不完全统计） 

 
资料来源：通信世界，上海证券研究所 
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PCS 和户储平台领域，布局当年即形成收入，2022、23 年度该板

块销售收入为 6064.47、5289.24 万元。 

目前，公司储能产品将汽车电子和高压大电流产品的经验和

控制理论相融合，组建了多功率段系列的产品平台，大大缩短客

户项目的研发周期和测试周期；同时未来将积极拓展分布式光伏

储能市场，积极挖掘发展新的客户，丰富公司所面向的行业和产

品线种类，快速提升储能市场占有率。 

5  盈利预测 

本文按照公司业务进行相关盈利预测。 

家用电器：家电智能化大势所趋，智能空洗冰渗透率仍有进

一步提升空间，整体市场空间广阔。公司不断开发新的产品品类，

力争做到客户端的全品类覆盖；纵向将现有客户做深做透，横向

开拓各领域新市场和新客户，整体业务板块有望稳定增长。我们

预计24-26年家电板块业务保持稳步增长态势。假设 2024-2026年

板 块 收 入 分 别 同 增 24.00%/20.00%/18.00%， 对 应 收 入 为

56.78/68.14/80.41 亿元。 

智能化产品：公司智能化产品业务板块是集物联网、大数据

和 AI 智能技术为依托， 进行新一代智能控制器、智能硬件的研发

生产，产品涉及智能家电，智能家居，智能穿戴及医疗健康护理

等领域。随着智能控制器应用场景的不断拓展，新产品加速涌现，

下游需求仍将保持较高的景气度。假设 2024-2026 年板块收入分

别同增 29.79%/27.00%/25.00%，对应收入为 12.54/15.92/19.90

亿元。 

电动工具：中期下游客户端去库恢复叠加电动工具智能化带

来的长期替换需求，整体行业增长平稳。我们假设 2024-2026 年

板 块 收 入 分 别 同 增 7.00%/6.00%/5.00%， 对 应 收 入 为

8.68/9.20/9.66 亿元。 

汽车电子：随着汽车电动化、网联化、智能化的持续渗透，

越来越多控制技术得到应用，汽车电子行业进入黄金发展期，汽

车电子在整车成本中占比也持续增长，带动汽车电子控制器行业

快速发展。公司从车身域控制等技术为切入点，在车身域控制、

门域控制、中央域控制方面取得技术突破，与部分国际主流整车

企业的合作接洽顺利推进，业务布局由点向面逐步开花。假设

2024-2026 年板块收入分别同增 80.00%/70.00%/60.00%，对应收

入为 9.93/16.88/27.00 亿元。 
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23年和而泰基于战略考虑，在市场开拓、研发创新及内部管

理方面增大费用支出。预计公司未来整体期间费用会在可控的范

围内，费用率整体保持稳定。假设2024-2026年销售费用率分别为

2.10%/2.12%/2.25%；管理费用率为4.06%/4.15%/4.30%；研发

费用率为5.80%/5.90%/6.05%。 

 

选取三家智控器公司作为可比公司代表，选用相对估值法下

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

家用电器      

收入 3673.17 4579.32 5678.36 6814.04 8040.56 

YOY -6.97% 24.67% 24.00% 20.00% 18.00% 

收入占比 61.57% 61.00% 59.92% 57.38% 54.22% 

智能化产品      

收入 733.95 965.83 1253.52 1591.97 1989.96 

YOY 27.40% 31.59% 29.79% 27.00% 25.00% 

收入占比 12.30% 12.86% 13.23% 13.40% 13.42% 

电动工具      

收入 752.27 810.95 867.72 919.78 965.77 

YOY -21.05% 7.80% 7.00% 6.00% 5.00% 

收入占比 12.61% 10.80% 9.16% 7.74% 6.51% 

汽车电子      

收入 302.16 551.51 992.72 1687.62 2700.19 

YOY 83.86% 82.52% 80.00% 70.00% 60.00% 

收入占比 5.07% 7.35% 10.48% 14.21% 18.21% 

相控阵 T/R 芯片      

收入 277.79 287.35 344.82 448.27 627.58 

YOY 31.69% 3.44% 20.00% 30.00% 40.00% 

收入占比 4.66% 3.83% 3.64% 3.77% 4.23% 

数智能源业务      

收入 60.64 52.89 55.54 58.31 61.23 

YOY \ -12.78% 5.00% 5.00% 5.00% 

收入占比 1.02% 0.70% 0.59% 0.49% 0.41% 

其他      

收入 165.50 259.56 284.31 356.29 444.91 

YOY 24.13% 56.83% 9.54% 25.32% 24.87% 

收入占比 2.77% 3.46% 3.00% 3.00% 3.00% 

营业收入合计 5965.47 7507.42 9476.99 11876.28 14830.20 

YOY -0.34% 25.85% 26.23% 25.32% 24.87% 

毛利率 20.15% 19.58% 19.58% 19.65% 20.35% 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

表 2：公司费用率预测 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 1.93% 2.32% 2.10% 2.12% 2.25% 

管理费用率 3.80% 4.58% 4.06% 4.15% 4.30% 

研发费用率 5.39% 6.73% 5.80% 5.90% 6.05% 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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的市盈率PE对公司进行估值，可比公司2024-2026年平均PE为

55.73X/17.64X/12.21X，公司为14.14X/11.55X/8.87X，估值具备

向上的空间。和而泰是智能控制器领域龙头，未来将持续受益于

行业扩容、集中度提升等影响，业绩有望迎来增长期。预计公司

2024-2026年收入为94.77/118.76/148.30亿元，归母净利润为

6.25/7.65/9.97亿元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6  风险提示： 

国际局势动荡：公司主要营收来自国外，地缘政治紧张给公

司需求端、供应端、物流端带来较大压力，可能影响公司业务开

展。 

行业竞争加剧，毛利率超预期降低：行业空间较大，可能会

吸引新竞争者，量价提升可能不及预期。  

汽车电子业务发展不及预期：若公司汽车电子业务产品客户

拓展、产能布局不及预期，将影响板块业绩增长。 

表 3：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘

价 

市值

（亿

元） 
 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

688326.S
H 

经纬恒润 63.67 76.40 -1.81 0.46 2.18 3.67 \ 137.42 29.20 17.37 

003028.S

Z 
振邦智能 32.92 36.80 1.88 2.43 3.10 3.85 17.54 13.53 10.61 8.54 

002139.S

Z 
拓邦股份 9.46 117.95 0.41 0.58 0.72 0.88 22.88 16.25 13.09 10.70 

均值        20.21 55.73 17.64 12.21 

002402.S

Z 
和而泰 9.49 88.40 0.36 0.67 0.82 1.07 26.67 14.14 11.55 8.87 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 

注：收盘价日期为 2024年 8月 05日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1243 1074 1043 1294  营业收入 7507 9477 11876 14830 

应收票据及应收账款 2303 2583 3375 4237  营业成本 6037 7621 9542 11812 

存货 2119 2788 3601 4228  营业税金及附加 30 35 44 56 

其他流动资产 556 574 725 936  销售费用 174 199 252 334 

流动资产合计 6222 7019 8743 10695  管理费用 344 385 492 638 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 505 550 701 897 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 5 5 7 6 

固定资产 1509 1658 1768 1893  资产减值损失 -54 -44 -49 -49 

在建工程 278 278 278 278  投资收益 -20 16 17 19 

无形资产 284 314 323 331  公允价值变动损益 25 0 0 0 

其他非流动资产 1672 1873 1939 1994  营业利润 361 696 853 1111 

非流动资产合计 3743 4123 4308 4496  营业外收支净额 -4 0 -1 -2 

资产总计 9965 11142 13051 15190  利润总额 357 696 851 1109 

短期借款 619 758 888 1017  所得税 9 49 58 75 

应付票据及应付账款 3046 3692 4749 5853  净利润 348 648 793 1034 

合同负债 61 55 74 99  少数股东损益 16 23 28 37 

其他流动负债 770 802 1003 1224  归属母公司股东净利润 331 625 765 997 

流动负债合计 4495 5308 6713 8193  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 186 214 230 255  毛利率 19.6% 19.6% 19.7% 20.4% 

非流动负债合计 186 214 230 255  净利率 4.4% 6.6% 6.4% 6.7% 

负债合计 4681 5521 6943 8448  净资产收益率 7.3% 12.9% 14.4% 16.9% 

股本 932 932 932 932  资产回报率 3.3% 5.6% 5.9% 6.6% 

资本公积 1184 1183 1183 1183  投资回报率 5.8% 9.8% 10.9% 12.8% 

留存收益 2338 2705 3164 3762  成长能力指标     

归属母公司股东权益 4543 4857 5316 5914  营业收入增长率 25.8% 26.2% 25.3% 24.9% 

少数股东权益 740 763 791 828  EBIT 增长率 -27.9% 90.7% 22.4% 30.0% 

股东权益合计 5284 5620 6107 6743  归母净利润增长率 -24.3% 88.6% 22.4% 30.2% 

负债和股东权益合计 9965 11142 13051 15190  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.36 0.67 0.82 1.07 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 4.88 5.21 5.71 6.35 

经营活动现金流量 361 583 582 988  每股经营现金流 0.39 0.63 0.62 1.06 

净利润 348 648 793 1034  每股股利 0.15 0.27 0.33 0.43 

折旧摊销 259 229 260 299  营运能力指标     

营运资金变动 -359 -356 -545 -419  总资产周转率 0.81 0.90 0.98 1.05 

其他 113 62 74 74  应收账款周转率 4.28 4.35 4.48 4.39 

投资活动现金流量 -515 -588 -429 -470  存货周转率 2.87 3.11 2.99 3.02 

资本支出 -658 -435 -377 -424  偿债能力指标     

投资变动 117 -67 -50 -40  资产负债率 47.0% 49.6% 53.2% 55.6% 

其他 25 -87 -2 -5  流动比率 1.38 1.32 1.30 1.31 

筹资活动现金流量 305 -156 -184 -267  速动比率 0.88 0.76 0.73 0.75 

债权融资 362 160 145 154  估值指标     

股权融资 142 -69 0 0  P/E 26.67 14.14 11.55 8.87 

其他 -199 -247 -329 -421  P/B 1.95 1.82 1.66 1.49 

现金净流量 150 -170 -31 252  EV/EBITDA 20.69 9.48 8.05 6.29 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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