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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，深耕智能控制领域 
和而泰(002402) 
18 年中报业绩符合预期，看好公司中长期发展 

8 月 15 日晚公司发布 2018 年半年报，公司上半年实现总营收 12.28 亿元，
同比增长 31.10%，实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长 26.28%。报告
期内，家用电器智能控制器销售收入同比增加 32.38%，主因是客户销售订
单需求增加；其他产品的销售收入同比增加 1177.95%，主因是本期公司
收购了铖昌科技。公司一季报中预测中报归母净利润增长 20~50%，我们
认为公司中报业绩符合预期。我们看好公司中长期发展，预计公司
2018-2020 年 EPS 分别为 0.31/0.46/0.69 元，维持“增持”评级。 

 

智能控制器产品定位高端，综合大数据平台发展潜力大 

根据公司半年报，今年上半年，公司家用电器智能控制器收入同比增长
32.38%，电动工具智能控制器收入同比增长 17.34%。今年上半年公司再
次荣获伊莱克斯“全球卓越供应商”奖项及盛柏林集团（Chamberlain）年
度供应商奖项，显示了公司的品牌认可度和产品实力。根据公司半年报，
公司的大数据运营服务平台是目前唯一能让家庭用品等设备实时在线、实
现数据上行下行、数据横纵向拉通的综合服务平台。此外，公司在中报中
预计其智能控制器二期扩产项目将于今年第四季度投产，有望提高公司产
能。我们认为，公司产品定位高端市场，未来有望受益于物联网发展。 

 

铖昌科技有望支撑公司主业、拓展新市场，有望增厚公司业绩 

根据公司公告（2018-4-20，编号 2018-035），公司以自有资金 6.24 亿元
收购铖昌科技 80%股权，并于 5 月 31 日发布公告（公告编号 2018-048）
完成工商登记。铖昌科技业绩承诺为 2018-2020 年净利润分别达到 5100、
6500、7900 万元，有望提升公司整体业绩。智能控制器的上游技术与关
键器件是 IC（集成电路），我们认为，铖昌科技在 IC 领域的核心技术与专
业能力，有望有力支撑公司的智能控制器主业，有利于公司向上游 IC 产业
链核心环节延伸，并向下游拓展军工控制器新市场，在物联网通讯芯片、
通讯与控制模组领域开展高维布局。 

 

深耕智能控制器领域，拓展物联网与大数据平台，维持“增持”评级 

公司依托智能控制器硬件拓展物联网与大数据平台，打造基于家庭场景的
家居物联网新业务，我们认为，随着物联网的发展，公司有望享受行业发
展红利，市场份额有望进一步提升。我们预计公司 2018-2020 年净利润分
别为 2.68/3.90/5.93 亿元，对应 PE 分别为 25.45/17.49/11.51x，维持目标
价 8.93~9.24 元不变，维持“增持”评级。 

 

风险提示：上游元器件持续涨价；智能控制器行业发展不及预期；物联网
行业发展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 855.87 

流通 A 股 (百万股) 718.51 

52 周内股价区间 (元) 7.45-11.31 

总市值 (百万元) 6,821 

总资产 (百万元) 2,240 

每股净资产 (元) 1.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,346 1,979 2,667 3,433 5,454 

+/-%  21.21 46.99 34.80 28.72 58.87 

归属母公司净利润 (百万元) 119.66 178.10 268.05 389.99 592.62 

+/-%  59.66 48.84 50.50 45.49 51.96 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.21 0.31 0.46 0.69 

PE (倍) 57.01 38.30 25.45 17.49 11.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司营业收入及增速  图表2： 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司净利率和毛利率  图表4： 公司管理、销售、财务费用率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司研发费用及其占营收的比重  图表6： 公司现金流状况 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 和而泰历史 PE-Bands  图表8： 和而泰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,107 1,519 2,101 2,694 3,928 

现金 277.63 451.12 451.12 904.90 535.51 

应收账款 360.13 534.32 893.01 919.12 1,881 

其他应收账款 9.84 17.89 17.46 17.50 17.55 

预付账款 2.48 3.46 12.80 9.47 16.72 

存货 266.85 356.11 507.54 590.98 1,135 

其他流动资产 189.89 156.14 219.04 251.92 341.91 

非流动资产 492.16 583.54 616.78 676.16 731.08 

长期投资 8.77 5.53 5.53 5.53 5.53 

固定投资 237.10 249.48 280.23 304.43 327.58 

无形资产 99.39 96.27 84.09 71.92 59.74 

其他非流动资产 146.91 232.26 246.92 294.28 338.23 

资产总计 1,599 2,103 2,718 3,370 4,659 

流动负债 522.57 758.11 993.69 1,245 1,925 

短期借款 17.80 21.17 41.75 19.70 20.33 

应付账款 332.05 527.37 684.39 897.97 1,413 

其他流动负债 172.72 209.57 267.55 327.74 491.95 

非流动负债 0.91 0.55 0.67 0.69 0.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.91 0.55 0.67 0.69 0.64 

负债合计 523.48 758.65 994.35 1,246 1,926 

少数股东权益 8.50 23.34 30.61 41.18 57.24 

股本 830.46 844.99 855.87 855.87 855.87 

资本公积 6.33 67.19 160.47 160.47 160.47 

留存公积 230.61 408.71 676.45 1,066 1,659 

归属母公司股东权益 1,067 1,321 1,693 2,083 2,675 

负债和股东权益 1,599 2,103 2,718 3,370 4,659  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,346 1,979 2,667 3,433 5,454 

营业成本 1,042 1,551 2,104 2,657 4,224 

营业税金及附加 10.54 14.77 19.91 25.62 40.71 

营业费用 41.40 54.10 72.01 92.69 147.26 

管理费用 127.58 147.92 213.36 274.63 436.32 

财务费用 (9.43) 22.37 4.73 1.29 0.15 

资产减值损失 10.37 11.56 11.13 11.02 11.24 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 12.69 23.21 17.53 17.81 19.52 

营业利润 135.35 207.96 310.46 453.93 692.34 

营业外收入 6.50 2.68 6.00 6.00 6.00 

营业外支出 1.09 1.08 1.08 1.08 1.08 

利润总额 140.76 209.55 315.38 458.85 697.25 

所得税 19.55 26.62 40.06 58.29 88.57 

净利润 121.21 182.93 275.32 400.56 608.68 

少数股东损益 1.55 4.83 7.26 10.57 16.06 

归属母公司净利润 119.66 178.10 268.05 389.99 592.62 

EBITDA 160.06 266.15 351.62 496.13 737.75 

EPS (元，基本) 0.14 0.21 0.31 0.46 0.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 21.21 46.99 34.80 28.72 58.87 

营业利润 57.56 53.64 49.29 46.21 52.52 

归属母公司净利润 59.66 48.84 50.50 45.49 51.96 

获利能力 (%)      

毛利率 22.62 21.63 21.11 22.62 22.54 

净利率 8.89 9.00 10.05 11.36 10.87 

ROE 11.21 13.49 15.84 18.72 22.15 

ROIC 15.70 26.42 23.37 36.45 29.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.74 36.08 36.59 36.98 41.34 

净负债比率 (%) 3.40 2.79 4.20 1.58 1.06 

流动比率 2.12 2.00 2.11 2.16 2.04 

速动比率 1.58 1.51 1.57 1.66 1.42 

营运能力      

总资产周转率 0.90 1.07 1.11 1.13 1.36 

应收账款周转率 3.71 4.22 3.57 3.62 3.72 

应付账款周转率 3.62 3.61 3.47 3.36 3.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.21 0.31 0.46 0.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.22 (0.08) 0.66 (0.33) 

每股净资产(最新摊薄) 1.25 1.54 1.98 2.43 3.13 

估值比率      

PE (倍) 57.01 38.30 25.45 17.49 11.51 

PB (倍) 6.39 5.17 4.03 3.28 2.55 

EV_EBITDA (倍) 39.15 23.55 17.82 12.63 8.50  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 126.01 185.83 (65.26) 562.37 (286.46) 

净利润 121.21 182.93 275.32 400.56 608.68 

折旧摊销 34.14 35.82 36.43 40.91 45.27 

财务费用 (9.43) 22.37 4.73 1.29 0.15 

投资损失 (12.69) (23.21) (17.53) (17.81) (19.52) 

营运资金变动 (21.42) (43.23) (395.50) 132.44 (996.48) 

其他经营现金 14.20 11.15 31.29 4.99 75.44 

投资活动现金 (35.60) (41.98) (54.75) (85.24) (83.42) 

资本支出 53.50 120.46 90.84 92.45 102.69 

长期投资 (4.00) (77.98) (18.62) 8.98 (1.38) 

其他投资现金 13.91 0.49 17.47 16.18 17.89 

筹资活动现金 (61.67) 25.98 120.01 (23.34) 0.49 

短期借款 (3.64) 3.37 20.59 (22.05) 0.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 498.27 14.53 10.88 0.00 0.00 

资本公积增加 (432.21) 60.86 93.28 0.00 0.00 

其他筹资现金 (124.09) (52.79) (4.73) (1.29) (0.15) 

现金净增加额 30.02 165.39 0.00 453.78 (369.39)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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