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 [Table_Summary]  三大板块业务布局，营业额持续增长。公司三大业务板块为智能控制

器业务，射频芯片业务和智能硬件与大数据业务。智能控制器业务作

为公司的传统业务，目前在公司营业额中的占比最大。射频芯片业务

是公司在 5G 与军工领域的布局，公司控股子公司铖昌科技在微波毫

米波射频芯片领域有着较强的技术优势和研发能力。智能硬件与大数

据业务是智能控制器业务的有效延伸，能够促进公司智能控制器的生

产销售，并加大公司在人工智能与大数据领域的布局。 

2019 年 8 月 16 日，公司公布 2019 年半年度报告，报告期内，公

司实现营业收入 17.40 亿元，同比增长 41.69%；实现营业利润 2.09 亿

元，同比增长 40.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.70 亿元，

较上年同期增长 31.85%； 

 

射频芯片业绩崭露头角，军工航天业务增长潜力巨大。公司以自有资

金计 6.24 亿元收购浙江铖昌科技有限公司 80%股权，铖昌科技主要进

行微波毫米波射频芯片的设计研发、生产和销售， 是国内微波毫米波

射频芯片领域唯一一家承担国家重大型号量产任务的民营企业，研发

生产体系完善，拥有完备的军工科研生产资质，其产品广泛应用于军

工、5G、物联网等领域。 

铖昌科技重视研发投入，已经陆续开发出 15 款 GaN 和 SiGe 材料

新产品，未来将继续扩大研发投入。公司的技术实力与产品是与主要

客户合作关系稳定的基石，在手订单不断增加，目前已与多个大客户

签订重大型号项目的技术协议，具备持续订单持续增长可期。 

2019 年上半年，铖昌科技射频芯片营业收入为 1.03 亿元，比上年

同期增长 69.65%；净利润为 0.55 亿元，归属母公司净利润为 0.44 亿

元，占母公司和而泰净利润比重为 25.91%，比上年同期增长 71.92%，

进入了快速发展期，未来公司军工和航天业务将成为公司重要的业绩

增长点。在宏观形势不确定的背景下，核心军工芯片自主可控和国产

化步伐逐步提速，并且随着 5G 的大规模普及，民营射频芯片龙头立

足军民高端制造领域“双轮驱动”中科技创新，不断蓄势突破,未来将

具备广阔的业绩增长空间。 

 

智能控制器业务稳定增长，提供发展后盾。公司作为控制器行业龙头，

拥有优质的客户资源。公司的主要客户包括伊莱克斯、惠而浦、西门

子、B/S/H/、GE、TTI 等著名跨国企业，器智能控制器产品广泛应用

于家用电器、汽车、家用医疗与健康、智能建筑与家居、电动工具、

卫浴、宠物用品、美容美妆、母婴用品、智能卧室产品等行业门类，

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 855/718 

总市值/流通(百万元) 10,778/9,053 

12个月最高/最低(元) 15.51/5.74 
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形成以家庭用品和个人生活用品综合产业集群为核心的广泛服务领

域。2019 年上半年，公司家用电器智能控制器营业收入 11.33 亿元，

同比增长 39.16%，占营业收入比重 65.09%，电动工具智能控制器营

业收入 2.53 亿元，同比增长 53.09%，占营业收入比重 14.51%。作为

公司目前最大的 2 项产品，家用电器智能控制器和电动工具智能控制

器营业收入实现了多年的稳定增长，为公司拓展其他业务提供了充足

的现金流保证。 

 

公开发行可转债项目顺利发行，产能有望进一步提高。2019 年 6 月，

公司公开发行可转债项目顺利完成，成功募足 5.47 亿元募集资金。募

集来的资金将会用于长三角生产运营基地建设项目、电子制程自动化

与大数据运营管控平台系统项目、智慧生活大数据平台系统项目，保

证项目建设的资金需求。 

对于长三角生产运营基地建设项目，项目完成后，能够提高公司

产能，满足不断增长的市场需求和公司对智能硬件研发和生产的需要，

并利用产业集群和地域优势，吸引当地技术人才，提高公司在智能控

制器和智能硬件设计、研发团队的整体实力，不断增强公司的综合实

力。 

对于电子制程自动化与大数据运营管控平台系统项目，生产制程

自动化升级改造有利于公司降低生产成本，提高劳动生产率，稳定和

提高产品质量，改善劳动条件。同时，生产制程自动化升级改造有利

于提高生产管理水平和效率，提升公司核心竞争力。 

对于智慧生活大数据平台系统项目，符合国家推进智慧城市建设

的战略规划，并且能够带动公司智能控制器及智能硬件的销售，同时

帮助公司布局广阔的大健康、大数据市场，有利于公司业务的转型升

级和持续发展。 

 

建设越南生产基地，扩大海外布局，提升对抗贸易风险能力。 

公司全资子公司和而泰智能控制国际有限公司以自有资金 500 

万美元在越南投资设立生产基地，目前厂房建设正在进行中，预计今

年十月份投产。一方面，公司目前的出口销售收入占比很大，越南生

产基地的建设能够减少国际贸易形势及人民币汇率波动对公司的影

响，确保公司业务持续稳定发展。另一方面，越南生产基地的建设能

够使公司利用越南目前的税收优惠政策及其人力成本上的优势，降低

公司的生产成本，并开拓国际市场。 

 

盈利预测和评级。预计公司 2019-2021 年的净利润为 3.17 亿元、

4.36 亿元、5.99 亿元，EPS 为 0.37 元、0.51 元、0.70 元，对应 PE 为

35 倍、25 倍、18 倍，首次覆盖，给与“增持”评级。 
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风险提示:军品订单不及预期；5G市场开拓不及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2671.11  3485.80  4639.60  6263.46  

（+/-%） 35.00% 30.50% 33.10% 35.00% 

净利润(百万元） 221.94  316.96  435.69  599.12  

（+/-%） 24.61% 42.82% 37.46% 37.51% 

摊薄每股收益(元) 0.26  0.37  0.51  0.70  

市盈率(PE) 49.34  34.55  25.13  18.28  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 418  368  467  588  948  
 营业收入 1978.6  2671.1  3485.8  4639.6  6263.5  

应收和预付款项 637  956  1104  1638  2064  
 营业成本 1550.6  2120.3  2712.0  3595.7  4835.4  

存货 356  572  572  945  1096  
 营业税金及附加 14.77  15.61  20.91  29.23  40.71  

其他流动资产 75  61  61  61  61  
 销售费用 54.10  63.62  83.66  112.28  153.45  

流动资产合计 1076  1486  1957  2205  3232   管理费用 147.92  115.35  268.41  361.89  494.81  

长期股权投资 9  6  55  55  55  
 财务费用 22.37  (0.68) (9.02) 

(17.29

) 
(22.71

) 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

 资产减值损失 11.56  20.18  15.00  15.00  15.00  

固定资产 237  249  358  516  406  
 投资收益 23.21  (5.33) 0.00  0.00  0.00  

在建工程 3  55  269  0  0  
 公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 117  118  206  176  147  
 营业利润 200.41  232.73  394.88  542.80  746.80  

长期待摊费用 4  3  3  2  0  
 其他非经营损益 1.59  0.13  2.00  3.00  4.00  

其他非流动资产 3  29  17  17  17  
 利润总额 202.01  232.86  396.88  545.80  750.80  

资产总计 1562  2061  3531  3637  4523  
 所得税 24.70  11.20  58.94  81.28  112.03  

短期借款 18  2117  21826  0  0  
 净利润 177.30  221.65  337.94  464.52  638.77  

应付和预收款项 696  1064  1163  1739  2111  
 少数股东损益 4.83  13.76  20.97  28.83  39.65  

长期借款 0  118  118  118  118  
 归母股东净利润 178.10  221.94  316.96  435.69  599.12  

其他负债 0  437  437  437  437  
       

负债合计 717  1837  1718  2294  2665  
 预测指标      

股本 845  856  856  856  856  
       

资本公积 67  133  133  133  133  
 毛利率 21.6%  20.6%  22.2%  22.5%  22.8%  

留存收益 408  611  816  1096  1482  
 销售净利率 9.0%  8.3%  9.7%  10.0%  10.2%  

归母公司股东权益 1321  1600  1804  2084  2470  
 销售收入增长率 47.0%  35.0%  30.5%  33.1%  35.0%  

少数股东权益 23  79  100  129  169  
 EBIT增长率 45.3%  19.5%  40.2%  35.2%  36.9%  

股东权益合计 1344  1679  1904  2214  2639  
 净利润增长率 48.8%  24.6%  40.2%  37.5%  37.5%  

负债和股东权益 2061  3516  3622  4507  5304  
 ROE 13.5%  13.9%  17.6%  20.9%  24.3%  

       ROA 8.6%  6.3%  8.7%  9.6%  11.3%  

现金流量表(百万）       ROIC 23.8%  27.1%  21.8%  31.2%  37.6%  

       EPS(X) 0.21  0.26  0.37  0.51  0.70  

经营性现金流 206  279  431  268  559  
 PE(X) 61.48  49.34  34.55  25.13  18.28  

投资性现金流 (42) (522) 2  3  4  
 PB(X) 8.29  6.84  6.07  5.25  4.43  

融资性现金流 26  201  (334) (150) (203) 
 PS(X) 5.53  4.10  3.14  2.36  1.75  

现金增加额 185  (38) 99  122  360  
 EV/EBITDA(X) 43.05  37.82  20.16  15.79  11.82  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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