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和而泰（002402.SZ） 

Q1 净利润实现大幅提升，各业务板块产品结构升级助力长期发展 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,965 7,507 9,659 12,204 15,070 

增长率 yoy（%） -0.3 25.8 28.7 26.4 23.5 

归母净利润（百万元） 438 331 364 718 920 

增长率 yoy（%） -20.9 -24.3 9.9 96.9 28.2 

ROE（%） 10.3 6.6 7.2 13.4 15.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.47 0.36 0.39 0.78 0.99 

P/E（倍） 37.4 49.3 44.9 22.8 17.8 

P/B（倍） 3.9 3.6 3.4 3.0 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 8 日，公司发布 2024 年度业绩快报及 2025 年一季度业绩预告。

2024 年，公司实现营业收入 96.59 亿元，同比增长 28.66%；实现归母净利

润 3.64 亿元，同比增长 9.92%。2025 年 Q1，公司预计实现归母净利润 1.55

亿元-1.83 亿元，预计同比增长 60%-90%；预计实现扣非后归母净利润 1.48

亿元-1.73 亿元，预计同比增长 80%-110%。 

新订单持续增加，助力业绩稳步增长。2024 年，公司实现营业收入 96.59 亿

元，同比增长 28.66%，主要因为公司加大客户开拓力度、提高产品覆盖面，

客户订单交付增加及新客户、新项目订单增加；实现归母净利润 3.64 亿元，

同比增长 9.92%，主要因为公司在市场开拓、研发创新、内部管理等方面费

用投入较大，同时受到汇率波动的影响，同时，控股子公司铖昌科技因行业

需求延期造成暂时性亏损也在一定程度上影响了公司净利润增速。2025 年

Q1，公司延续新项目和客户订单增长趋势，整体规模不断扩大，毛利率持续

提升，费用率得到有效控制，预计实现归母净利润 1.55 亿元-1.83 亿元，预

计同比增长 60%-90%；预计实现扣非后归母净利润 1.48 亿元-1.73 亿元，

预计同比增长 80%-110%。 

各业务板块稳健增长，稳步推进全球产业布局。2024 年，从公司智能控制器

业务板块的 4 大产业集群来看，1）家电业务板块：不断突破老客户的新产

品线，获取了多个新产品的平台项目，同时快速打入新客户供应链体系中，

形成新的业务增长点。2）电动工具业务板块：获得了主要核心客户的多个

平台级项目，已进入 TTI、博世、HILTI、百得、泉峰和大叶等海内外多个头

部客户的供应体系，市场份额稳步提升。3）汽车电子业务板块：成功突破

多个国内外 Tier1 以及整车厂客户，进入其合格供应链体系并获取项目订单，

适用包括广汽昊铂 GT、红旗、长安、问界 M7 等众多车型。4）智能化产品

业务板块：公司研发的智能床垫、智能书包等产品以及智慧体育平台已实现

批量生产与交付，与恒林家居、顾家家居多个行业优质客户形成业务合作。

此外，公司积极推进全球产能布局，在中国、越南、罗马尼亚、意大利、墨

西哥等地均有生产制造基地，并在全球 20 多个国家和地区进行研发和运营中

心布局，实现客户需求快速响应。我们认为，公司作为行业全球化程度领先

的企业，随着公司继续重点加大在各领域的研发投入，有望在产业全球化的
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 11 日收盘价（元） 17.67 

总市值（百万元） 16,346.17 

流通市值（百万元） 14,160.41 

总股本（百万股） 925.08 

流通股本（百万股） 801.38 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,486.03   
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大背景下持续受益，市场份额有望进一步提升。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2024-2026 年 归母净利润分别为

3.64/7.18/9.20 亿元，当前股价对应 PE 分别为 45/23/18 倍，鉴于公司所处

行业快速发展，公司在海外市场的加速扩展以及持续加大研发投入助力产品

迭代，业绩有望持续增长，维持“买入”评级。 

风险提示：客户拓展不及预期，下游需求不及预期，原材料价格波动风险，

宏观经济波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5364 6222 8238 9555 12113  营业收入 5965 7507 9659 12204 15070 

现金 1089 1243 1600 2021 2496  营业成本 4763 6037 7805 9434 11498 

应收票据及应收账款 1670 2303 2744 3672 4226  营业税金及附加 21 30 40 52 68 

其他应收款 18 32 32 49 51  销售费用 115 174 237 312 402 

预付账款 44 57 74 92 112  管理费用 227 344 462 592 723 

存货 2089 2119 3321 3254 4760  研发费用 322 505 676 882 1130 

其他流动资产 454 466 466 466 466  财务费用 0 5 4 -5 -30 

非流动资产 3131 3743 3733 3682 3549  资产和信用减值损失 -57 -83 -87 -120 -151 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 40 27 46 37 37 

固定资产 1279 1509 1534 1506 1388  公允价值变动收益 33 25 25 25 25 

无形资产 351 379 384 392 403  投资净收益 12 -20 -8 -10 -7 

其他非流动资产 1501 1856 1815 1784 1759  资产处置收益 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

资产总计 8495 9965 11971 13237 15662  营业利润 545 361 411 868 1182 

流动负债 3250 4495 6176 6612 7886  营业外收入 3 2 4 3 3 

短期借款 500 619 1444 1482 1121  营业外支出 3 5 4 4 4 

应付票据及应付账款 2402 3046 4151 4450 6091  利润总额 545 357 411 867 1181 

其他流动负债 348 830 581 680 673  所得税 38 9 11 23 31 

非流动负债 329 186 186 188 190  净利润 507 348 400 844 1150 

长期借款 200 0 0 1 4  少数股东损益 69 16 36 127 230 

其他非流动负债 129 186 186 186 186  归属母公司净利润 438 331 364 718 920 

负债合计 3578 4681 6362 6800 8076  EBITDA 739 619 942 1554 2006 

少数股东权益 741 740 776 903 1133  EPS（元/股） 0.47 0.36 0.39 0.78 0.99 

股本 914 932 932 932 932        

资本公积 1005 1184 1184 1184 1184  主要财务比率      

留存收益 2100 2338 2569 3055 3718  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4176 4543 4832 5534 6453  成长能力      

负债和股东权益 8495 9965 11971 13237 15662  营业收入（%） -0.3 25.8 28.7 26.4 23.5 

       营业利润（%） -17.7 -33.7 13.8 111.2 36.2 

       归属母公司净利润（%） -20.9 -24.3 9.9 96.9 28.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.2 19.6 19.2 22.7 23.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.5 4.6 4.1 6.9 7.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.3 6.6 7.2 13.4 15.7 

经营活动现金流 -9 361 374 1060 1565  ROIC（%） 10.9 7.0 6.8 12.8 15.9 

净利润 507 348 400 844 1150  偿债能力      

折旧摊销 160 229 502 644 806  资产负债率（%） 42.1 47.0 53.2 51.4 51.6 

财务费用 0 5 4 -5 -30  净负债比率（%） -6.5 -6.8 -2.0 -7.8 -18.1 

投资损失 -12 20 8 10 7  流动比率 1.7 1.4 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -721 -445 -604 -529 -493  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 57 203 63 96 126  营运能力      

投资活动现金流 -445 -515 -475 -578 -655  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 376 664 492 593 673  应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

长期投资 -81 117 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.4 3.2 3.3 3.3 

其他投资现金流 11 31 17 15 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 605 305 -367 -99 -74  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.36 0.39 0.78 0.99 

短期借款 -156 119 825 39 -361  每股经营现金流（最新摊薄） -0.01 0.39 0.40 1.15 1.69 

长期借款 200 -200 0 1 3  每股净资产（最新摊薄） 4.51 4.91 5.15 5.82 6.69 

普通股增加 0 18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 123 178 0 0 0  P/E 37.4 49.3 44.9 22.8 17.8 

其他筹资现金流 437 190 -1192 -138 285  P/B 3.9 3.6 3.4 3.0 2.6 

现金净增加额 183 150 -468 383 836  EV/EBITDA 22.6 27.2 18.2 10.9 8.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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