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市场数据  
收盘价(元) 9.22 

一年最低/最高价 8.66/15.24 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 7,443.58 

总市值(百万元) 8,588.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.87 

资产负债率(%,LF) 53.09 

总股本(百万股) 931.49 

流通 A 股(百万股) 807.33  
 

相关研究  
《和而泰(002402)：2023 年报点评：

汽车业务增速亮眼，高投入蓄力长期

发展》 

2024-04-01 

《和而泰(002402)：2023 年 Q3 业绩

点评：净利润短期承压，新业务快速

增长 》 

2023-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5965 7507 9668 12578 15102 

同比（%） (0.34) 25.85 28.78 30.10 20.07 

归母净利润（百万元） 437.62 331.43 526.59 689.57 862.85 

同比（%） (20.92) (24.27) 58.89 30.95 25.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.36 0.57 0.74 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 19.63 25.91 16.31 12.45 9.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年半年报 

◼ 营收业绩双增长，降本增效持续推进：24H1 公司实现营收 45.7 亿元，
同比+27.0%，归母净利润 2.0 亿元，同比+2.2%，扣非归母净利润 1.8 亿
元，同比-5.3%。24Q2 公司实现营收 25.9 亿元，同比+32.4%，归母净利
润 1.0 亿元，同比-9.4%，扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-17.0%。其中，
控制器业务板块实现了较好增长，实现营业收入 45.0 亿元，同比增长
31.0%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.1 亿元，同比增长 28.3%；
毛利率同比提升 0.1pct。24Q2，智能控制器业务板块实现营收 25.4 亿
元，同比增长 38.6%，环比增长 29.2%；归母净利润 1.1 亿元，同比增
长 21.4%，主要系公司加大客户开拓力度、加速技术更新。上半年整体
毛利率略有提升，后续有望恢复。24H1 销售/管理/研发费用率分别为
2.1%/4.0%/5.8%，同比+0.1/-0.2/-0.1pct；其中控制器业务板块三项期间
费用同比增长 22.5%，费用率下降 0.8%，公司降本增效持续稳步推进。 

◼ 四大业务营收齐增长，汽车电子业务增速亮眼：1）家电：24H1 实现营
收 29.2 亿元，同增 35.3%，公司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，国内家电营收实现了翻倍增长；2）电动工具：24H1 实现营
收 4.9 亿元，同增 11.8%，公司已进入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：24H1 实现营收 4.0 亿元，同增 73.7%，
增速亮眼，报告期内，公司成功突破多个国内外 Tire1 以及整车厂客户，
进入其合格供应链体系并获取项目订单，且中标项目主要集中于 ODM

项目，产品品类涉及公司自主研发的各种产品，适用众多车型，包括广
汽昊铂 GT、红旗、长安、问界 M7 等；4）智能化产品：24H1 实现营收
5.6 亿元，同比增长 34.8%，报告期内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，实现了稳步增长。 

◼ 有效实施客户开拓战略，四大能力持续提升：公司坚持大客户战略部署，
多方面实现与国际大客户标准全面接轨，加强现有客户持续深挖、提高
产品品类覆盖面，以及不断拓展新客户、获取新项目，并且加速技术迭
代更新，研发新的产品品类并形成有效的产品落地。作为智控器头部企
业，公司持续提升平台化技术研发能力、体系化运营管理能力、“以客
户为中心”的服务能力以及全球化运营能力，保持核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司传统业务复苏叠加新业务发展，我
们维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润 5.3/6.9/8.6 亿
元，当前市值对应 PE 分别是 16/12/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：传统业务复苏不及预期；新业务订单不及预期；原材料价格
波动及供给风险。  
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和而泰三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,222 6,649 8,679 9,896  营业总收入 7,507 9,668 12,578 15,102 

货币资金及交易性金融资产 1,249 1,177 1,714 2,979  营业成本(含金融类) 6,037 7,728 10,061 12,056 

经营性应收款项 2,713 2,543 3,610 3,312  税金及附加 30 34 44 53 

存货 2,119 2,798 3,198 3,460  销售费用 174 236 307 368 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 344 445 579 695 

其他流动资产 141 131 157 145  研发费用 505 657 855 1,027 

非流动资产 3,743 3,937 4,103 4,241  财务费用 5 5 4 (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 48 63 76 

固定资产及使用权资产 1,602 1,821 2,015 2,183  投资净收益 (20) 48 63 76 

在建工程 278 247 213 179  公允价值变动 25 0 0 0 

无形资产 284 290 296 301  减值损失 (83) (30) (30) (30) 

商誉 545 545 545 545  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 81 81 81 81  营业利润 361 629 824 1,031 

其他非流动资产 953 953 953 953  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 9,965 10,586 12,782 14,138  利润总额 357 629 824 1,031 

流动负债 4,495 4,749 6,183 6,580  减:所得税 9 44 58 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 842 842 842 842  净利润 348 585 766 959 

经营性应付款项 3,046 3,395 4,710 5,002  减:少数股东损益 16 59 77 96 

合同负债 61 39 50 60  归属母公司净利润 331 527 690 863 

其他流动负债 547 474 581 677       

非流动负债 186 181 176 176  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.57 0.74 0.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 368 626 805 988 

租赁负债 55 50 45 45  EBITDA 627 782 979 1,179 

其他非流动负债 132 132 132 132       

负债合计 4,681 4,930 6,359 6,757  毛利率(%) 19.58 20.06 20.01 20.17 

归属母公司股东权益 4,543 4,857 5,547 6,410  归母净利率(%) 4.41 5.45 5.48 5.71 

少数股东权益 740 799 875 971       

所有者权益合计 5,284 5,656 6,422 7,381  收入增长率(%) 25.85 28.78 30.10 20.07 

负债和股东权益 9,965 10,586 12,782 14,138  归母净利润增长率(%) (24.27) 58.89 30.95 25.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 361 479 847 1,548  每股净资产(元) 4.88 5.21 5.95 6.88 

投资活动现金流 (515) (302) (277) (254)  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 305 (249) (33) (28)  ROIC(%) 6.05 9.15 10.80 11.80 

现金净增加额 150 (72) 537 1,265  ROE-摊薄(%) 7.29 10.84 12.43 13.46 

折旧和摊销 259 156 174 191  资产负债率(%) 46.98 46.57 49.75 47.79 

资本开支 (658) (350) (340) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.91 16.31 12.45 9.95 

营运资本变动 (359) (276) (89) 416  P/B（现价） 1.89 1.77 1.55 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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