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和而泰(002402)三季报点评 
——盈利能力下滑显著，业绩增长低于预期 

谨慎推荐 

        下调评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011年 10月 16日 

投资要点： 

 业绩低于预期：前三季度，实现营业收入 3.77 亿元，同比
增长 15.3%；实现归属上市公司股东的净利润 2453.15万元，
同比下降 33.54%；稀释后每股收益为 0.25 元，同比下降
60.94%。 

 盈利能力下滑显著：前三季度，销售毛利率为 17.39%，同
比下滑 4.39 个百分点；其中第三季度，销售毛利率为
13.88%，同比和环比分别下滑 5.2 个百分点和 6.08 个百分
点。 

 全年业绩将低于市场预期：公司前三季度业绩低于其中期预
期，也同时大大低于市场预期，主要原因在于以下几个方面：

1）公司募投项目尚处于建设期，产能尚未得到有效释放，2）
公司各子公司正处于投入期，尚无业绩实现，3）原材料价
格仍不稳定，以及人工成本大幅上涨，成本压力持续加剧。

从当前情况来看，第四季度成本压力依然严峻，盈利能力仍

难以有较好的体现，预计全年业绩将继续低于市场预期。 

 盈利预测及投资建议：我们暂维持对公司的盈利预测，认为
2011年、2012年和 2013年 EPS分别为 0.48元、0.73元和
1.00元，对应动态 PE分别为 35倍、23倍和 17倍，不具估
值优势，下调投资评级至“谨慎推荐”。  

 风险提示：原材料价格涨价，人工成本上涨，人民币升值等。

 

业绩预测： 
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2010 43,109 31.90 4,235 16.06 0.42 5.68 --
2011E 55,628 29.04 4,838 14.23 0.48 6.48 35  

2012E 75,129 35.06 7,264 50.15 0.73 9.68 23  

2013E 98,481 31.08 9,963 37.15 1.00 13.01 17   
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市场数据 2011/10/14

收盘价： 16.57元

52周最高价： 45.84元

52周最低价： 14.51元

平均持仓成本： 16.92元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 10,005

流通 A股（万股）： 10,005

每股收益（元）： 0.25

每股净资产（元）： 7.50

每股经营现金流（元）： 0.01

市净率： 2.21
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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