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事项：

10月28日晚，和而泰发布2024年第三季度报告，2024年前三季度公司实现营
业收入70.4亿元，同比+28.3%，实现归母净利润3.6亿元，同比+6.29%。

平安观点：

各业务拓展有效，经营情况持续恢复。2024年前三季度公司实现营业收
入70.4亿元，同比+28.3%，其中，控制器业务板块实现营业收入69.4亿
元，同比+30.53%，实现归母净利润3.6亿元，同比+6.29%，实现扣非
归母净利润3.3亿元，同比+7.21%。其中，控制器业务实现归母净利润
3.7亿元，同比+19.56%，实现扣非归母净利润3.5亿元，同比+22%。利
润率方面，2024年前三季度公司毛利率和净利率分别达18.11%和
4.62%。单季度来看， 24Q3公司实现营业收入 24.7亿元，同比
+30.83%，其中，控制器业务实现营业收入24.43亿元，同比+29.7%，
实现归母净利润1.57亿元，同比+11.9%，实现扣非归母净利润1.58亿
元，同比+25.57%。

成立经营改善小组，运营效率实现有效提升。为了提高公司整体运营效

率，公司专门成立经营改善小组，对各业务涉及到的费用进行有效管控

并落地执行，实现降本增效，叠加客户结构优化以及产品品类调整等手

段，在汇率波动加大且计提了各项费用的背景下，公司依旧保证了净利

润的增长速度。

多举措促进销售回款，经营现金流改善明显。受益于客户销售订单提升

以及对应销售回款增加，加上公司不断加强经营现金流管理，并积极推

动库存消耗，减少备货支出，公司经营现金流迎来明显改善。2024年前
三季度，公司经营活动产生的现金流量净额同比+45.25%，其中，控制
器业务经营活动产生的现金流量净额同比+58.54%。单季度来看，24Q3
公司经营活动产生的现金流量净额同比+609.06%，其中，控制器业务经
营活动产生的现金流量净额同比+312.61%。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,965 7,507 9,781 11,848 14,328
YOY(%) -0.3 25.8 30.3 21.1 20.9
净利润(百万元) 438 331 524 690 856
YOY(%) -20.9 -24.3 58.2 31.7 23.9
毛利率(%) 20.2 19.6 19.9 20.2 20.1
净利率(%) 7.3 4.4 5.4 5.8 6.0
ROE(%) 10.5 7.3 10.9 13.4 15.3
EPS(摊薄/元) 0.47 0.36 0.57 0.75 0.92
P/E(倍) 24.9 32.9 20.8 15.8 12.8
P/B(倍) 2.6 2.4 2.3 2.1 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所



和而泰 公司季报点评

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们维持此前公司业绩预测，预计公司2024-2026年归母净利润
分别为5.24亿元、6.9亿元和8.56亿元，对应2024年10月29日收盘价PE分别为20.8倍、15.8倍、12.8倍。考虑到公司在控
制器领域的竞争优势，有望在下游需求逐步回暖的情况下实现业绩修复，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。若下游消费需求持续疲软，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
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 6,222 7,742 9,473 11,446
现金 1,243 1,200 1,560 1,872
应收票据及应收账款 2,655 3,405 4,124 4,988
其他应收款 32 31 37 45
预付账款 57 68 82 99
存货 2,119 2,909 3,514 4,255
其他流动资产 115 130 156 188
非流动资产 3,743 3,394 3,036 2,708
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,602 1,390 1,171 945
无形资产 284 250 213 174
其他非流动资产 1,857 1,754 1,652 1,590
资产总计 9,965 11,137 12,509 14,154
流动负债 4,495 5,429 6,470 7,691
短期借款 619 559 590 573
应付票据及应付账款 3,046 3,793 4,582 5,549
其他流动负债 830 1,076 1,298 1,570
非流动负债 186 162 148 144
长期借款 55 30 16 12
其他非流动负债 132 132 132 132
负债合计 4,681 5,591 6,618 7,835
少数股东权益 740 740 740 740
股本 932 926 926 926
资本公积 1,184 1,190 1,190 1,190
留存收益 2,428 2,690 3,035 3,463
归属母公司股东权益 4,543 4,806 5,151 5,579
负债和股东权益 9,965 11,137 12,509 14,154

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,507 9,781 11,848 14,328
营业成本 6,037 7,831 9,458 11,454
税金及附加 30 36 44 53
营业费用 174 225 261 301
管理费用 344 440 521 616
研发费用 505 636 758 903
财务费用 5 23 21 20
资产减值损失 -54 -67 -81 -97
信用减值损失 -29 -23 -28 -34
其他收益 27 46 46 46
公允价值变动收益 25 0 0 0
投资净收益 -20 9 9 9
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 361 555 730 905
营业外收入 2 4 4 4
营业外支出 5 4 4 4
利润总额 357 555 730 905
所得税 9 30 40 49
净利润 348 524 690 856
少数股东损益 16 0 0 0
归属母公司净利润 331 524 690 856
EBITDA 592 927 1,110 1,253
EPS（元） 0.36 0.57 0.75 0.92

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 331 320 704 775
净利润 348 524 690 856
折旧摊销 229 349 359 328
财务费用 5 23 21 20
投资损失 20 -9 -9 -9
营运资金变动 -445 -571 -360 -423
其他经营现金流 174 3 3 3
投资活动现金流 -515 6 6 6
资本支出 642 -0 0 -0
长期投资 117 0 0 0
其他投资现金流 -1,274 6 6 6
筹资活动现金流 305 -369 -350 -468
短期借款 119 -60 31 -17
长期借款 -160 -24 -14 -4
其他筹资现金流 346 -286 -366 -447
现金净增加额 120 -43 360 312

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 25.8 30.3 21.1 20.9
营业利润(%) -33.7 53.6 31.7 23.9
归属于母公司净利润(%) -24.3 58.2 31.7 23.9
获利能力

毛利率(%) 19.6 19.9 20.2 20.1
净利率(%) 4.4 5.4 5.8 6.0
ROE(%) 7.3 10.9 13.4 15.3
ROIC(%) 7.7 11.6 13.7 16.2
偿债能力

资产负债率(%) 47.0 50.2 52.9 55.4
净负债比率(%) -10.8 -11.0 -16.2 -20.4
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5
速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0
应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1
应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.57 0.75 0.92
每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.35 0.76 0.84
每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.19 5.57 6.03
估值比率

P/E 32.9 20.8 15.8 12.8
P/B 2.4 2.3 2.1 2.0
EV/EBITDA 22.8 12.2 10.0 8.8



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更
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