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事项：

近日，和而泰发布2024年年报及2025年一季报，2024年公司实现营收96.59
亿元，同比+28.66%，实现归母净利润3.64亿元，同比+9.91%。2025年第一
季度，公司实现营收25.85亿元，同比+30.44%，实现归母净利润1.69亿元，
同比+75.41%。2024年，公司拟每10股派发现金红利1元（含税）。

平安观点：

各业务有序推进，经营业绩稳定增长。2024年公司各业务板块稳步发
展，市场份额持续提升，助力公司经营业绩实现稳定增长，2024年公司
实现营收96.59亿元，同比+28.66%，实现归母净利润3.64亿元，同比
+9.91%。利润率方面，2024年公司销售毛利率和销售净利率分别达
18.27%和3.46%，同比略降。2025年一季度，公司新项目、新客户订单
进一步增长，25Q1公司实现营收25.85亿元，同比+30.44%，实现归母
净利润1.69亿元，同比+75.41%，得益于产能利用率提高以及产品结构
优化，25Q1公司销售毛利率同比+2.69pcts至19.53%，销售净利率同比
+2.76pcts至7.02%。

基本盘业务稳步发展，新增长曲线持续突破。凭借突出的产品竞争力和

深厚的客户资源积累，公司市场份额持续提升，各业务领域板块持续向

好，具体而言：1）家电控制器领域，公司作为行业领先者，在家电控制
器行业具有领先的市场竞争力，客户覆盖广泛且产品矩阵丰富，随着家

电市场需求逐步复苏，公司海外大客户订单需求稳步提升，2024年公司
家电控制器业务营收同比+33.08%至60.94亿元。2）电动工具及工业自
动化业务方面，公司为TTI、HILTI、尼得科等海内外头部客户的合格供
应商，2024年公司获得了主要客户多个大型新项目，并突破了BMS业务
平台，在终端消费市场逐步恢复背景下，公司新客户、新项目产品交付

持续增加，2024年公司该业务板块营收同比+24.26%至10.08亿元。3）
汽车电子业务方面，智能座舱及车身电子领域产品的方向盘离手检测控

制、天幕变色玻璃控制已经成为行业细分领域的明星产品，另外，公司

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,507 9,659 12,113 14,767 17,834
YOY(%) 25.8 28.7 25.4 21.9 20.8
净利润(百万元) 331 364 717 966 1,210
YOY(%) -24.3 9.9 96.9 34.7 25.2
毛利率(%) 19.6 18.3 19.1 19.1 19.2
净利率(%) 4.4 3.8 5.9 6.5 6.8
ROE(%) 7.3 7.8 13.7 16.1 17.4
EPS(摊薄/元) 0.36 0.39 0.78 1.04 1.31
P/E(倍) 53.6 48.8 24.8 18.4 14.7
P/B(倍) 3.9 3.8 3.4 3.0 2.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



和而泰 公司年报点评

持续加大在能量管理领域布局，相关产品涵盖压缩机控制、车载冰箱控制等，2024年公司汽车电子业务在产品和客户层面
均实现了重要突破，除了Tier1客户订单快速交付外，公司自研产品线订单增长也同样明显，ODM项目数量占比过半，2024
年公司汽车电子业务营收同比+47.97%至8.16亿元。4）智能产品业务领域，公司主要围绕智能家居、个护游戏和鞋服体育
领域进行多维度布局，当前公司研发的感知计划体感衣、Wanlrise智能美妆镜、AI自适应床垫等产品以及智慧体育平台已实
现应用落地与批量交付，与恒林家居、博士有成等多个行业优质客户形成较好的业务合作，2024年公司该板块业务营收同
比+26.29%至12.2亿元。

投资建议：结合公司业绩报告以及对行业发展趋势的判断，我们上调公司2025年、2026年业绩预测，并新增2027年业绩预
测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为7.17亿元（原值为6.9亿元）、9.66亿元（原值为8.56亿元）和12.1亿元（新
增），对应2025年4月25日收盘价PE分别为24.8倍、18.4倍和14.7倍。考虑到公司在控制器领域的竞争优势和行业地位，
随着新项目、新产品的有序开拓，市场份额不断提升，公司经营业绩有望实现稳定增长，维持公司“推荐”评级。

风险提示：（1）上游原材料价格波动对公司业绩产生不利影响。若未来上游原材料价格上涨，将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。
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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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7,364 10,087 12,296 14,847
现金 1,244 1,817 2,215 2,675
应收票据及应收账款 3,445 4,383 5,343 6,453
其他应收款 53 51 63 76
预付账款 52 83 101 122
存货 2,377 3,561 4,341 5,239
其他流动资产 193 192 234 282
非流动资产 4,606 4,159 3,703 3,281
长期投资 3 3 3 3
固定资产 2,035 1,754 1,465 1,170
无形资产 436 379 319 256
其他非流动资产 2,132 2,024 1,916 1,852
资产总计 11,971 14,247 15,999 18,128
流动负债 5,798 7,646 8,766 10,061
短期借款 1,033 1,694 1,515 1,308
应付票据及应付账款 3,932 4,920 5,997 7,239
其他流动负债 833 1,031 1,255 1,514
非流动负债 780 620 458 300
长期借款 602 441 279 121
其他非流动负债 179 179 179 179
负债合计 6,578 8,266 9,225 10,361
少数股东权益 710 733 764 803
股本 925 925 925 925
资本公积 1,147 1,147 1,147 1,147
留存收益 2,610 3,175 3,937 4,892
归属母公司股东权益 4,682 5,248 6,010 6,964
负债和股东权益 11,971 14,247 15,999 18,128

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9,659 12,113 14,767 17,834
营业成本 7,895 9,797 11,940 14,412
税金及附加 46 50 60 73
营业费用 212 242 281 339
管理费用 392 460 532 642
研发费用 576 666 797 963
财务费用 50 5 0 -5
资产减值损失 -115 -85 -74 -54
信用减值损失 -70 -36 -30 -27
其他收益 82 49 49 49
公允价值变动收益 -0 0 0 0
投资净收益 -16 -8 -8 -8
资产处置收益 -2 -1 -1 -1
营业利润 366 812 1,094 1,370
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 1 3 3 3
利润总额 366 811 1,093 1,368
所得税 32 71 96 120
净利润 334 740 997 1,249
少数股东损益 -30 23 31 39
归属母公司净利润 364 717 966 1,210
EBITDA 681 1,263 1,550 1,786
EPS（元） 0.39 0.78 1.04 1.31

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 581 241 956 1,088
净利润 334 740 997 1,249
折旧摊销 265 447 457 422
财务费用 50 5 0 -5
投资损失 16 8 8 8
营运资金变动 -340 -963 -511 -590
其他经营现金流 256 4 4 4
投资活动现金流 -1,094 -12 -12 -12
资本支出 784 0 0 0
长期投资 -275 0 0 0
其他投资现金流 -1,603 -12 -12 -12
筹资活动现金流 381 344 -545 -616
短期借款 414 661 -180 -206
长期借款 547 -161 -161 -158
其他筹资现金流 -581 -157 -204 -251
现金净增加额 -135 572 398 460

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 28.7 25.4 21.9 20.8
营业利润(%) 1.3 122.2 34.7 25.2
归属于母公司净利润(%) 9.9 96.9 34.7 25.2
获利能力

毛利率(%) 18.3 19.1 19.1 19.2
净利率(%) 3.8 5.9 6.5 6.8
ROE(%) 7.8 13.7 16.1 17.4
ROIC(%) 7.5 12.4 14.1 16.5
偿债能力

资产负债率(%) 55.0 58.0 57.7 57.2
净负债比率(%) 7.2 5.3 -6.2 -16.0
流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5
速动比率 0.8 0.8 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 3.0 3.0 3.0 3.0
应付账款周转率 3.3 3.1 3.1 3.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.78 1.04 1.31
每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.26 1.03 1.18
每股净资产(最新摊薄) 5.06 5.67 6.50 7.53
估值比率

P/E 48.8 24.8 18.4 14.7
P/B 3.8 3.4 3.0 2.6
EV/EBITDA 26.6 15.5 12.5 10.6
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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
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