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 资产注入，以特斯拉的名义 
三花智控(002050) 
注入汽零多点开花，空调回暖抬升主业 

三花汽车零部件业务将注入上市公司。三花汽零向特斯拉等客户供货，将
成为公司业绩的重要增长动力。与此同时，空调行业进入补库存，传统制
冷零配件业务有望加速增长。长期来看，汽零业务与制冷配件业务共书协
同效应，充分发挥技术优势。 

 

汽零业务国内领先，下游客户关系稳定 

三花汽零是国内领先的汽车 OEM 整车配套市场供应商，直接面对汽车整
车厂商和汽车一级供应商。其下游大客户法雷奥集团和马勒集团经营稳定，
并将重点开拓中国和亚洲市场。考虑到三花汽零与客户关系稳定，法雷奥
集团和马勒集团的开拓计划将利好本土企业三花汽零。 

 

合作特斯拉，驶入新能源发展快车道 

三花汽零已成为特斯拉在全球少数的供应商之一，其技术水平与产品质量
获得了新能源汽车龙头公司的认可。结合特斯拉的经营表现与未来新品车
型的销量，我们预计特斯拉将在 2017 年向三花汽零贡献净利润约 6000 万
元，成为拉动三花汽零业绩的主要驱动力。 

 

联袂传统业务，共书协同效应 

我们认为，汽零业务将搭配三花智控的传统业务，在原材料采购，技术研
发以及产业布局这三个方面产生协同效应，有力拉升三花智控的业绩。 

 

空调步入补库存，制冷配件业务回暖可期 

空调去库存带来的不利影响即将过去，渠道库存量已降至较低水平，加之
空调销售的旺季即将到来，各个空调整机生产厂商即将进入补库存阶段，
行业回暖趋势明显。我们预计，整机厂商将会增加对上游空调制冷元器件
的需求，利好零部件的龙头企业三花智控，拉动三花制冷配件业务。 

 

基本面加速向上，上调至“买入”评级 

我们预计，新注入的三花汽零资产质地优异，与下游大客户法雷奥集团与马勒集团
关系稳定，并牵手特斯拉，成为其优选供应商。结合三花智控的制冷元配件业务将
与三花汽零的汽车零配件业务产生协同效应，我们认为，新注入的三花汽零将快速
拉升公司业绩。同时，空调将迎来销售旺季，三花智控的制冷元配件业务预期向好，
业绩弹性大。我们认为三花汽零的注入大概率可顺利完成。预计公司原有业务2017

年合计贡献利润 11.11 亿元（前期盈利预测 10.23 亿元，上调），给予 25 倍
PE 估值，对应市值 278 亿元；按三花汽零 2017 年的承诺业绩 1.69 亿元，给予
30~35倍估值，对应市值51~59亿元。合计目标市值329~337亿元。按当前股本
对应目标价18.27~18.71元（未考虑增发）， 上调至“买入”评级。 

 

风险提示：特斯拉汽车销量不及预期，下游大客户市场开拓速度较慢，空
调行业销售不达预期。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,801 

流通 A 股 (百万股) 1,564 

52 周内股价区间 (元) 7.22-11.40 

总市值 (百万元) 19,474 

总资产 (百万元) 8,399 

每股净资产 (元) 2.95  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,161 6,769 8,813 10,785 12,961 

+/-%  (6.09) 9.88 30.20 22.37 20.17 

归母净利润 (百万元) 605.41 857.46 1,111 1,437 1,726 

+/-%  8.00 41.63 29.56 29.38 20.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.48 0.62 0.80 0.96 

PE (倍) 32.17 22.71 17.53 13.55 11.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资概要 
 

核心观点 

汽零资产的注入，无疑是近年来投资者最为期待的、也是三花管理层最为慎重的决策。此

举对三花智控的影响至为深远。 

三花汽零领军国内，与下游大客户合作稳定。三花汽零是国内唯一一家能够在全球中高档

车型上同时批量配套膨胀阀与储液器的企业，直接面对汽车整车厂商和汽车一级供应商，

在产业链中议价能力较强。三花汽零与下游前两大客户法雷奥集团和马勒集团合作稳定。

据《美国汽车新闻》统计，法雷奥集团连续 2015-2016两年，名列全球汽车零部件配套供

应商百强榜第 11 位，其下游客户包括宝马、奔驰、大众、丰田、沃尔沃等高端品系；马

勒集团在 2016 年榜单中，位列第 17位。法雷奥集团将加大对中国市场的开拓力度。预计

在 2021 年，法雷奥在中国市场的销售份额将占比全球销售总额的 20%，相较于 2016 年提

升了 6pct；马勒集团也计划在 2017 年重点开拓亚洲市场。我们预期，法雷奥集团和马勒

集团作为三花汽零的重要客户，其平稳增长的销售业绩、着力开拓中国市场的计划以及与

三花稳定的合作关系将会持续利好三花汽零的经营发展。 

特斯拉牵手三花汽零，拉动业绩“新能源化”。2016年 5 月，三花汽零成为特斯拉在全球

少数的供应商之一，标志着三花汽零的技术水平与产品质量获得了新能源汽车龙头公司的

认可。至 2016年 4 月，特斯拉 Model 3 的订单量已上升至 32.5 万辆，是 2015年 Model S

卖出量的 3倍。特斯拉全球副总裁 Robin Ren 指出，中国将成为继美国之后，Model3 的最

大销售市场。我们保守预计特斯拉将在 2017、2018 年向三花汽零贡献净利润约 0.6 亿元

（YoY+488%）、1.6 亿元（YoY+170%），成为拉动三花汽零业绩的主要驱动力。 

 

图表1： 特斯拉对三花汽零业绩拉动明显 

 2016E 2017E 2018E 

特斯拉车辆销量（万台） 10 20 40 

单台车出货货值（元） 680 2000 2700 

贡献净利润（万元） 1020 6000 16200 

资料来源：华泰证券研究所 

 

联袂原有制冷元器件业务，实现“1+1>2”。三花汽零注入后，将与原有业务在原材料采购、

技术、产业布局等方面产生明显的协同效应。 

 

有别于市场的观点 

部分投资者简单地将汽零视为独立板块，未考虑注入之后，可与三花智控的制冷元器件业

务发挥协同效应。 

而我们认为，三花汽零将携手制冷元器件业务，通过协同效应，有力拉升公司业绩。具体

来说：在原材料采购方面，三花智控将与三花汽零采用统一采购的方式降低原材料的采购

价格，提升利润率；在技术方面，三花智控可以把在空调制冷零部件领域的产品开发经验

应用到汽车空调及热管理系统，为车用部件的开发奠定了基础；在产业布局方面，三花智

控积极布局新能源汽车领域业务，于 2016年 10 月出资 1 亿元发起设立新能源及智能汽车

并购基金，而汽零业务的注入符合公司的布局建设，协助公司更快的进入汽车零部件行业。

基于业务互动与协同，我们预计，三花汽零将有力拉升三花智控的业绩。 

另外，市场对三花智控的关注点往往集中于汽零业务，而忽视了公司制冷元器件业务在今

年的较大增长潜力。 
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我们认为，随着渠道去库存步入尾声、空调销售旺季的到来，三花智控的制冷元器件业绩

增速将超预期。目前来看，空调去库存带来的不利影响即将过去，渠道库存量已降至较低

水平，加之空调销售的旺季即将到来，各个空调整机生产厂商即将进入补库存阶段，行业

回暖趋势明显。根据产业在线数据，2017 年 1至 2月空调内销量同比增长 86%。据此，我

们预计，整机厂商将会增加对上游空调制冷元器件的需求，利好零部件的龙头企业三花智

控，其制冷元器件的业绩弹性较大，增速将超预期。 
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一．制冷器件领军企业，注入汽零业务多点开花 
 

公司是全球制冷控制元器件的领军企业。传统主营业务主要包括：生产和销售空调制冷元

器件及部件、洗碗机元器件及部件。其中，制冷业务的主要产品包括：截止阀、四通换向

阀、电子膨胀阀、电磁阀、变频控制器、微通道换热器、家电热泵系统控制部品等；洗碗

机业务主要产品包括 Omega 泵、加热管、水软化系统、分配器等。其中，公司的电子膨

胀阀、四通换向阀、微通道换热器等产品市场占有率位居全球第一。（三花智控产品详细

介绍请见附录） 

注入汽零资产，业务多点开花。2017 年 4 月 11 日，三花智控发布公告，计划向三花控股

集团旗下的三花绿能实业集团非公开发行2.2亿股，购买其持有的三花汽零100%的股权，

本次资产交易的价格为 21.5 亿元，每股价格为 9.62 元。交易完毕后，在三花智控原来的

业务基础上，将新增汽车零配件业务，主要经营汽车空调膨胀阀及储液器等产品。 

 

图表2： 三花智控收购三花汽零前的股权结构  图表3： 三花智控收购三花汽零后的股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司诞生于 1994 年，前身是新昌制冷配件厂与三花不二工机组建的合资公司—三花不二

工机有限公司，主要发展空调制冷零部件业务，产品四通换向阀市场占有率居全球第一。

2004 年，三花控股集团通过审议，进入资本市场。2005 年，三花股份在深圳交易所正式

上市。2016 年 11 月，变更证券简称为“三花智控”。 

 

图表4： 公司不断整合主营业务，强化实力 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

1994年
•浙江三花集团正式成立，组建成立合资企业—三花不二工机有限公司

2005年
•三花股份在深交所上市

2012年
•收购德国亚威科

2015年
•微通道业务注入

2017年
•汽车零部件业务注入
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图表5： 资产重组前，制冷元配件业务为公司的主要业务 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

外销占比升高，预期内销好转。近年来，公司的外销占比不断提升，这主要是由于在 2015

年至 2016 年中，受到国内空调去库存的影响，公司的制冷元配件产品内销受阻，但长期

来看，随着空调渠道去库存步入尾声和空调销售旺季的到来，内销状况将有所好转，预期

2017 年内销收入占比超过外销。 

 

图表6： 公司内外销发展均衡，外销占比稍有提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 三花智控主营收入增长稳定（YoY 右轴）  图表8： 三花智控归母净利润持续增长（YoY 右轴） 

 

 

 

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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二．注入优质汽零业务，协同效应拉动业绩 
 

1.汽零业务领军国内，承诺业绩快速增长 

汽零领域龙头公司，研发实力强劲。三花汽零主要经营汽车空调膨胀阀及储液器等产品的

技术开发、制造和销售，是汽车空调和热管理系统控制部件的汽车 OEM 整车配套市场供

应商。目前，三花汽零的产品可应用在新能源汽车与传统汽车两大领域中。2016 年，公

司汽车空调膨胀阀销量达到 1444 万只，全球市场分产份额超过 16%，国内市场占有率超

过 37%，其电子膨胀阀产品还获得 2017 年《汽车新闻》PACE AWARD 创新大奖；在

新能源汽车控制部件方面，三花汽零的电子水泵和电子水阀在中国市场也得到了广泛应用。

三花汽零将逐步实现以乘用车空调为基础、新能源汽车温控为重点的发展路径。 

 

图表9： 三花汽零内外销均衡发展  图表10： 膨胀阀为三花汽零的主要产品（2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 三花汽零旗下的子公司分布广泛 

名称   与三花汽零关系 所处国家或地区 

苏州新智汽车部件有限公司 全资子公司 苏州 

日本三花汽车部品株式会社 全资子公司 日本 

三花汽车零部件美国有限公司 全资子公司 美国 

三花印度私人有限公司 全资子公司 印度 

三花欧洲汽车零部件有限责任公司 全资子公司 德国 

三花汽车零部件北美制造公司 全资孙公司 美国 

三花汽车零部件墨西哥有限公司 全资孙公司 墨西哥 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

三花汽零是国内目前唯一一家能够在国内外中高档车型上批量配套膨胀阀与储液器的企

业，也是目前国内能同时批量配套汽车膨胀阀与储液器的企业。在国际市场上，三花汽零

的产品广泛配套于法雷奥集团、马勒集团等国际著名的汽车空调制造商及特斯拉、大众、

通用等汽车厂家，成为继日本不二工机、TGK 之后的全球主要车用膨胀阀生产和销售企业

之一，在行业中有着较大的影响力。 

由于整车厂商对配套厂商的产品质量要求很高，须经过一系列严格、复杂的认证程序，因

此这一市场的进入壁垒相对较高。而三花汽零作为汽车 OEM 整车配套市场供应商，客户

直接面对汽车整车厂商和汽车一级供应商，在行业中处于较高位置；另外，三花汽零拥有

自有专利 232 项，从三花研究院无偿获得专利 227 项，研发优势突出，领先于竞争对手。

我们预计，三花汽零在行业中的龙头地位较为稳固。 

 

 

 

 

 

  

40.45% 48.17%

59.55% 51.83%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015年 2016年

外销 内销

51.3%

27.6%

5.6%
10.4%

3.1%
1.9%

膨胀阀

贮液器

控制器

调温阀（TBV）

电子膨胀阀

压块



 

公司研究/深度研究 | 2017 年 04 月 21 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

图表12： 三花汽零主要产品市占率全球领先（2016 年 3 月）  图表13： 膨胀阀与储液器销量持续增长，产能利用率（右轴）达瓶颈 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2.下游客户关系稳定，合作特斯拉驶入发展快车道 

三花汽零合作全球汽车大客户，关系稳定。目前，三花汽零在传统汽车零配件业务和新能

源汽车热管理系统的开发和应用方面积累了大量的技术优势，已成为法雷奥、马勒集团等

国际著名汽车空调及热管理系统制造商全球采购的认证供应商及长期合作伙伴，并成功开

拓了特斯拉、奔驰等整车厂商及高端市场客户，成为上述汽车厂商的一级供应商，行业影

响力进一步提升。 

 

图表14： 2015 年-2016 年，法雷奥集团和马勒集团贡献公司主要收入 

客户名称 

2015 年 2016 年 

贡献收入数额（万元） 占三花汽零收入比例 贡献收入数额（万元） 占三花汽零收入比例 

法雷奥集团 15900.46 20.31% 17575.94 19.44% 

马勒集团 9333.70 11.92% 10086.14 11.15% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

下游客户经营稳定，未来计划利好三花汽零。由于法雷奥集团、马勒集团近年来对公司的

营收贡献较大，是三花汽零的重要下游客户，另外，三花汽零已和美国特斯拉公司建立了

合作关系，成为特斯拉的优选供应商，其经营业绩以及未来开拓计划也将会对三花汽零的

发展产生重要影响。因此，我们将对以上三家公司分别进行分析，探讨其发展路径对三花

汽零的影响： 

1. 法雷奥集团：总部位于法国，专业致力于汽车零部件、系统、模块的设计、开发、生

产及销售的工业集团，是世界领先的汽车零部件供应商，为世界主要汽车制造企业提

供配套，包括宝马、奔驰、大众、丰田、沃尔沃等高端品系。据《美国汽车新闻》统计，

法雷奥集团连续 2015-2016两年，名列全球汽车零部件配套供应商百强榜第 11 位，其 2016 年

的收入达到 165 亿欧元。公司目前的主营业务分为四个板块：可视化系统业务(Visibility 

Systems)、动力系统业务(Powertrain Systems)、辅助驾驶系统业务(Comfort and 

Driving Assistance Systems)以及热力系统业务(Thermal Systems)。 
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图表15： 2013-2016 年法雷奥收入规模较大（YoY 右轴）  图表16： 2013 年-2016 年法雷奥的主营构成比例 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

法雷奥集团预测，至 2021 年，总收入将达到 270 亿欧元，预计 2016 年-2021 年的收入

复合增速约为 10%，其中四项主营业务的同期收入复合增速将维持在 7%至 14%左右。法

雷奥集团收入的稳定增长，将持续拉动三花汽零的业绩。 

 

图表17： 未来 5 年，法雷奥集团的四项主营业务将平稳增长 

主营业务名称 2016 年业务收入 2021 年预计收入 预计复合增速 

可视化系统板块 46 亿欧元 约 77 亿欧元 大于 10% 

动力系统板块 40 亿欧元 约 80 亿欧元 大于 14% 

辅助驾驶系统板块 34 亿欧元 约 55 亿欧元 大于 10% 

热力系统板块 46 亿欧元 约 65 亿欧元 大于 7% 

资料来源：法雷奥公司公告，华泰证券研究所 

 

另一方面，从发展计划来看，公司未来将重点拓展亚洲市场，尤其是中国市场的业务，到

2021 年，法雷奥预计中国地区的销售份额将占比全球总销售额的 20%，相比于 2016 年，

提高了 6pct，成为继欧洲后的第二大全球销售区域，这将利好于本土企业三花汽零。综合

以上，我们预期，法雷奥作为三花汽零的重要客户，其平稳增长的销售业绩、着力开拓中

国市场的计划以及与三花稳定的合作关系将会持续利好三花汽零业务，有力拉升三花业绩。 
 

图表18： 2016 年全球各个地区的销售比例  图表19： 2021 年全球各个地区的销售比例 

 

 

 

资料来源：法雷奥公司公告，华泰证券研究所  资料来源：法雷奥公司公告，华泰证券研究所 

 

2. 马勒集团：总部位于德国斯图加特，是汽车及发动机行业领先的全球研发伙伴，世界

最大的发动机系统及零部件和滤清系统及发动机外围设备供应商之一。据《美国汽车

新闻》数据显示，马勒集团位列 2016 年全球汽车零部件配套供应商百强榜中第 17

位，是全球最大的二十家汽车零部件供应商之一。同时，在活塞系统、气缸部件、气

门系统、空气管理系统和液体管理系统领域是全球三大供应商之一。2012-2015 年，

公司主营收入稳定增长，年均复合增速达 23.1%。 
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图表20： 2012-2015年马勒集团收入年均复合增速为 23.1%（YoY右轴）  图表21： 马勒集团主营构成丰富 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

马勒集团是全球排名位列前 20 的汽车供应商，其三项核心业务在各自领域中排名前 3。

马勒集团优秀的经营业绩源于其对研发的重视，2013-2015 年，其研发投入逐年上升，比

重逐年加大。至 2015 年，其研发投入资金达到 6.57 亿欧元，占比总营业收入的 5.7%。 

 

图表22： 马勒集团重视研发投入，比重逐年加大（研发投入占比右轴） 

 

资料来源：马勒集团投资者关系，华泰证券研究所 

 

马勒集团未来将重点开拓亚洲市场。公司预计，在 2017 年，亚洲地区的客车和轻质商用

车的产量将达到 4770 万辆，同比上升 2.1%，增速高于北美、南美、欧洲等地的拓展计划；

中型和重型车辆的产量将达到 199.7 万辆，同比上升 2.9%，高于欧洲的销售计划。我们

预计，马勒集团顺利实施开拓计划将利好三花汽零的业绩。 

 

3. 特斯拉公司：是一家美国电动车及能源公司，主要产品包括电动车、太阳能板、及储

能设备。其总部位于美国加利福尼亚州硅谷帕洛阿尔托。特斯拉公司是世界上第一个

采用锂离子电池的电动车公司，自 2008 年以来，特斯拉不断推出新的车型：从

Roadster 到 2017 末要交付的 Model 3，公司目前已成为全球电动节能车领域的领军

公司。 
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图表23： 特斯拉公司发展历史悠久，产品不断推陈出新 

 

资料来源：Tesla，华泰证券研究所 

 

图表24： 特斯拉陆续推出 Model S、Model X 以及 Model 3，产品性能亮眼 

型号 推出时间 部分性能描述 

Model S 2012 年 0-100 公里/小时加速最快仅需 2.7 秒；电机更高效，提升了续航里程并

拥有更好的加速表现 

Model X 2015 年 最高续航里程可达 565 公里（100 kWh 电池）；电池组位于车辆底部，

可减少 50% 的侧翻风险 

Model 3 预计 2017 年底交付 6 秒以下 0-100 km/h 加速时间；拥有自动辅助驾驶硬件；345 公里续航

里程 

资料来源：Tesla，华泰证券研究所 

 

特斯拉公司自推出 Model S 以来，营业收入一直呈现快速增长态势，2013-2016 年的收入

复合增速达到 51.5%，至 2016 年，公司已实现收入 70 亿美元，其中中国市场贡献了约

15.2%的收入，仅次于美国市场贡献的份额。 

 

图表25： 2013-2016 年特斯拉收入年复合增速达 51.5%（YoY 右轴）  图表26： 2016 年，特斯拉加大在中国地区的销售比例 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

特斯拉在新能源汽车制造方面优势出众，产品的市场认可度较高。2016 年，特斯拉的电

动节能车成为美国最受欢迎的节能车辆，销量为居全美前列。 
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图表27： 2015Q1-2017Q1，特斯拉产品销量持续增长  图表28： 特斯拉 model S 在美国的市占率领先 

 

 

 

资料来源：Tesla，华泰证券研究所  资料来源：hybridCARS，华泰证券研究所 

 

除了 Model S 与 Model X，特斯拉已在 2016 年 3 月推出 Model 3 新款电力能源车，至 2016

年 4 月，Model 3 的订单量已上升至 32.5 万辆，是 2015 年 Model S 卖出量的 3 倍。并

且，特斯拉全球副总裁 Robin Ren 指出，中国将成为继美国之后，Model 3 的最大销售市

场。作为特斯拉企业的优选供应商，我们认为，特斯拉新品的良好发展，将利好三花汽零

业务的发展。 

 

图表29： Model 3 车图 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

我们基于特斯拉 2015 年的车辆销量，以及 Model 3 的预计产量，结合三花作为特斯拉优

选供应商，保守测算特斯拉对三花汽零业绩的拉动作用： 

 

图表30： 特斯拉对三花汽零业绩拉动明显 

 2016E 2017E 2018E 

特斯拉车辆销量（万台） 10 20 40 

单台车出货货值（元） 680 2000 2700 

贡献总收入（万元） 6800 40000 108000 

预计净利润率 15% 15% 15% 

净利润（万元） 1020 6000 16200 

资料来源：华泰证券研究所 
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3.下游汽车行业发展良好，新能源车辆增速亮眼 

下游汽车行业发展良好，有望持续拉升上游业绩。三花汽零生产的汽车空调膨胀阀与储液

器系汽车空调系统的关键部件，属于汽车行业的子行业，公司经营业绩与下游汽车整车行

业，尤其是乘用车和新能源汽车，以及汽车空调行业的发展紧密相连。 

从产销量方面来讲，目前，我国汽车行业近年来的产销量稳步增长，全球份额不断攀升。

从 2001 年占全球 4.1%的比例增长为 2016 年的 28%。根据中国汽车工业协会统计，2016 

年中国汽车产量为 2811.9 万辆，销量为 2802.8万辆，比上年同期分别增长 14.5%和 13.7%，

连续八年蝉联全球第一。 

 

图表31： 我国汽车产量稳步上升（YoY 右轴）  图表32： 我国汽车销量稳居全球前列（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所 

 

其中，乘用车的产销量增速略高于行业整体水平。2016 年，中国乘用车产量为 2442.1 万

辆，销量为 2437.7 万辆，比上年同期分别增长 15.5%和 14.9%，增速高于汽车行业总体

增速 1.0 和 1.3 个百分点。其中，SUV 比上年增长 44.59%，MPV 增长 18.38%。而美国、

德国、日本等国家的汽车产销基本保持稳定。据中国汽车工业协会预测，我国传统汽车行

业 2017 年的乘用车销量将增长 5%，达到 2570 万辆，跨界车、SUV 和多用途车的需求

有望增长。 

 

图表33： 我国乘用车产销量稳步上升，增速高于行业平均（YoY 右轴） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所 
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国内新能源汽车方面，产销量明显快于传统汽车产品，可以显著拉动上游节能零部件厂商

业绩。2016 年中国新能源乘用车共销售 33.6 万辆，同比增长 76.8%。其中，纯电动乘用

车 25.7 万辆，同比增长 75.1%；插电式混合动力乘用车 7.9 万辆，同比增长 30.9%。据

中汽协预测，2017 上半年，产业根据新政进行车型调整，预计销量同比相对低迷； 2017 

下半年企业密集推出新车型，市场逐步开始回暖。预计 2017 年新能源汽车销量将达到 

60-70 万。 

 

图表34： 我国新能源汽车销量增速显著快于传统汽车行业（YoY 右轴）  图表35： 预计 2017 年-2020 年，我国新能源汽车销量继续快速增长 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，华泰证券研究所  资料来源：新能源汽车产业联盟，华泰证券研究所 

 

从目前我国车辆保有量而言，长远来看，我国汽车行业产销量未来仍有上行空间。2016

年，我国城镇居民每百户车辆保有量为 30，而日本在 2014 年就达到了每百户 138 辆的保

有量。因此，我国与发达国家相比，仍有提升空间，预计我国车辆行业的发展仍将持续利

好上游汽车零配件产业。 

 

图表36： 我国城镇居民车辆保有量仍有上行空间。 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

从行业政策来看：我国政策对汽车行业的发展，尤其是新能源汽车行业发展提供了不断地

支持，而此举也将持续利好上游汽零公司。例如，2015 年 5 月 18 日，国务院印发《中

国制造 2025》的通知，其中汽车被归类为十大“大力推送重点领域突破发展”之一；2015 

年 4 月中国财政部等部委联合发布《关于 2016-2020 年新能源汽车推广应用财政支持政

策的通知》，指出“2016 年至 2020 年，中国将继续实施新能源汽车推广应用补助政策，

以保持政策连续性，加大支持力度，以此推广新能源汽车应用，促进节能减排。” 2016

年 10 月 26 日，中国汽车工程学会组织逾 500 位行业专家研究编制的《节能与新能源汽

车技术路线图》正式对外发布，描绘了我国汽车产业技术未来 15 年发展蓝图，未来汽车

产业的产品发展新方向是节能汽车、新能源汽车、智能网联汽车；技术趋势是低碳化、信

息化和智能化。 
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4.募投项目扩充产能，承诺业绩快速增长 

积极布局募投项目，产能瓶颈有望缓解。目前，为了缓解产能瓶颈问题，三花智控计划通

过非公开发行股份的方式，募集约 13.22 亿元的资金来新增汽车零部件的产能，进一步满

足生产需要，缓解产能瓶颈问题。 

 

图表37：  募投项目完成后，将有效拉升公司业绩 

项目名称 投资总额（万元） 拟用募集资金（万元） 年均营收（万元） 年均净利润（万元） 

年产 1,150 万套新能源汽车零部件建设项目 55,498 50362 74,351.17 13,356.74 

新增年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件技术

改造项目 

50,377 45,495 98,767.10 18,293.19 

新增年产1,270万套汽车空调控制部件技术改造项目 22,865 20,874 38,309.47 7,357.58 

扩建产品测试用房及生产辅助用房项目 13,600 13,400 不直接产生效益 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表38： 募投项目将有效缓解目前的产能瓶颈问题 

项目名称 项目内容 

年产 1150 万套新能源汽车零部件建设项目 年产贮液器 350 万套 

年产汽液分离器 500 万套 

年产冷却板 100 万套 

年产油冷器 100 万套 

年产冷却器 100 万套 

年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件技术改造项目 新增水泵产能 200 万套 

新增水阀产能 200 万套 

新增油泵产能 150 万套 

新增电子膨胀阀产能 100 万套 

新增冷媒阀产能 80 万套 

年产 1270 万套汽车空调控制部件技术改造项目 

 

 

新增膨胀阀产能 900 万套 

新增调温阀产能 300 万套 

新增控制器产能 70 万套 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

三花汽零承诺未来三年业绩快速增长。基于公司近年来的销量表现，三花汽零承诺

2017-2019 年扣非归母净利润为 1.69 亿元、2.08 亿元、2.45 亿元，并且 2017-2019 年，

累计的扣非归母净利润总额不低于 6.22 亿元。 

 

图表39： 三花汽零承诺 2017 年-2019 年合计扣非归母净利润不低于 6.22 亿元（YoY 右轴） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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5.携手传统制冷业务，共书未来协同效应 

汽零业务将联合传统制冷元配件业务发挥协同效应，拉升公司业绩。由于三花智控生产的

空调制冷控制元器件和三花汽零生产的汽车空调及热管理系统控制部件系家用、商用及车

用空调的上游配套产品，本次重组完成后，三花的原制冷配件类业务和新注入的汽零配件

类业务可以发挥较好的协同作用，进一步拉升三花智控的业绩。我们分析，其协同作用将

通过以下三个方面助力公司业绩攀升： 

1. 在原材料采购方面，三花智控将与三花汽零采用统一采购的方式降低原材料的采购价

格，有效控制生产成本，提升利润率； 

2. 三花智控可以把在空调制冷零部件领域的产品开发经验应用到汽车空调及热管理系统，

为车用部件的开发奠定了基础，同时，双方可以在空调冷媒回路的节能环保研发方面

与汽车空调及热管理系统的技术成果互通有无，提升整体研发实力。 

3. 三花智控积极布局新能源汽车领域业务，与三花控股、浙江绍兴转型升级产业基金有

限公司、 绍兴滨海新城产业投资有限公司、三花弘道投资于 2016 年 10 月共同发起

设立新能源及智能汽车并购基金，基金总规模为 10 亿元人民币，其中三花智控出资 1

亿元，占基金比例的 10%。而另一方面，三花汽零针对新能源汽车热管理系统开发的

电子膨胀阀、冷媒阀、电池冷却器等产品技术处于世界领先地位，目前已批量供应特

斯拉等欧美新能源汽车企业。结合来看，汽零业务的注入符合公司的布局建设，协助

公司更快的进入汽车零部件行业；另外，三花汽零也将借助上市公司的平台做大业绩。 
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三．制冷元器件全球领军企业，受益行业回暖 
 

1.制冷元器件世界领先，份额领跑全球 

制冷元器件霸主，产品份额位居世界首位。三花智控的制冷控制元器件产品按用途可分为

空调用制冷控制元器件和冰箱用制冷控制元器件两类，其中空调用制冷控制元器件是公司

的主导产品。在产品市场份额方面，公司在全球的市场中位居前列：四通阀产品份额稳居

全球首位，截止阀的市场份额位居行业前两位。 

 

图表40： 公司的制冷元器件产品份额位居世界前列（2016 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2.家用空调去库存步入尾声，行业回暖利好三花 

空调去库存步入尾声，预期业绩回暖。公司制冷控制元器件业务的发展与下游空调、冰箱

等制冷设备制造的发展高度相关，受其直接影响。2015 年，公司制冷元器件业务受到空

调去库存的影响，产品销量呈现下滑态势，收入承压。 

 

图表41： 主要制冷元器件产品价格下滑（元/只）  图表42： 2015 年，制冷器件产品销量下滑（万只） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

但目前来看，空调去库存带来的不利影响即将过去，渠道库存量已降至较低水平，加之空

调销售的旺季即将到来，各个空调整机生产厂商即将进入补库存阶段，行业回暖趋势明显，

整机厂商将会增加对上游空调制冷元器件的需求，利好零部件的龙头企业三花智控。 
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图表43： 2016 年以来空调销量逐渐回暖（YoY 右轴）  图表44： 去库存逐渐步入尾声，空调产量逐步上升（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：产业在线，华泰证券研究所  资料来源：产业在线，华泰证券研究所 

 

我国居民空调保有量偏低，未来上涨空间大。长期来看，对比日本 2014 年每百户 272 台

家用空调的保有量，我国 2015 年城镇居民每百户的空调保有量仅为 114 台，农村居民每

百户的空调保有量仅为 39 台。与日本相比，我国空调保有量仍有提升空间，空调行业前

景较广，预计未来产销量有望进一步提高。 

 

图表45： 城镇居民每百户的空调保有量有较大上升空间（YoY 右轴）  图表46： 农村居民每百户的空调保有量相对较低（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

3.中央空调销量稳定，市场需求平稳 

中央空调市场销售规模波动较小，需求稳定。2016 年上半年商用中央空调累计实现销售

额 346.76 亿元，同比增长 4.23%。考虑到公司下游客户格力、美的在中央空调领域的市

占率较高，对上游零部件需求较为平稳，我们认为，三花对中央空调零部件的销售业绩将

会相对稳定，波动较小，随着空调去库存的结束，2017 年中央空调销售额有望进一步回

升。 
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图表47： 我国中央空调销售自 2016 年来回暖（YoY 右轴）  图表48： 2016 年，美的与格力在中央空调市场的份额领先 

 

 

 

资料来源：产业在线，华泰证券研究所  资料来源：产业在线，华泰证券研究所 

 

4.冰箱行业需求稳定，节能换代助推产品升级 

目前，我国电冰箱每百户保有量较高，未来更新换代需求将成为行业主要驱动力。2015

年，我国城镇居民每百户的电冰箱保有量为 94台，农村居民每百户的人均保有量为83台，

而 2015 年，日本每百户的电冰箱保有量为 122 台，与日本相比，我国城镇保有量已接近

饱和，农村保有量尚有提升空间。 

 

图表49： 城镇居民每百户冰箱保有量处于高位，相对稳定（YoY 右轴）  图表50： 农村居民每百户电冰箱保有量稍有提升空间（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

近年来，我国电冰箱产销量整体平稳，略有下滑，增速维持在低位。在冰箱产品升级方面，

随着人均可支配收入的提高，我们预计节能环保型冰箱与高档冰箱所占比重将越来越高，

产业结构的变化也对高效节能型的制冷控制元器件形成了有力的支撑。 

 

图表51： 我国电冰箱产量较为平稳（YoY 右轴）  图表52： 我国电冰箱销量增速维持低位（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：产业在线，华泰证券研究所  资料来源：产业在线，华泰证券研究所 
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四．微通道业务快速发展，以旧换新加速可待 
 

1.微通道换热器成本和能效优势突出，替代传统换热器潜力较大 
微通道产品替代优势明显，前景预期良好。微通道换热器是一种使用微通道扁管的平行流

换热器，公司微通道换热器产品应用广泛，除应用于家用空调和商用空调外，还应用于精

密空调、大巴车、冷藏冷冻等领域。相比于传统的管翅式换热器，微通道换热器以铝代铜

做原料，能效高出 30%以上，而成本只有管翅式换热器的 3/4左右。随着消费者对于能效

和环保的需求不断提升，微通道换热器凭借其能效、成本和环保优势，替代传统换热器的

潜力较大，市场前景广阔。 

 

图表53： 微通道产品替代优势明显，前景预期良好 

产品参数 微通道换热器性能（相比传统换热器） 

能效 比传统换热器高出 30%以上 

成本 是传统换热器的 3/4 左右 

环保 

重量 

所用铝材 100%可回收，比传统换热器所用铜材更环保 

比传统换热器轻 50% 

体积 比传统换热器小 30%以上 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2016年全球微通道换热器总销售额约27.3亿元，同比增长17.9%。欧盟和美国是主要的换

热器消费市场。公司微通道产品的出口比例超过80%，且凭借其卓越的技术优势，已在美

国市场批量应用。随着消费升级与环保能效需求提升，内销市场有望进一步扩张，微通道

产品将迎来新一轮发展契机。 

 

图表54： 微通道换热器图示 

 

资料来源：慧聪网，华泰证券研究所 
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图表55： 微通道换热器市场占比较小，替换传统换热器空间广（2016 年） 

 

资料来源：产业在线，华泰证券研究所 

 

2.市占率全球第一，技术优势助力长远增长 

微通道业务行业领先，业绩承诺顺利完成。2015年 7 月，三花智控向集团子公司三花绿能

实业（原三花钱江汽车）发行股份购买三花微通道换热器 100%股权，集团旗下微通道换热

器业务从此注入公司，同年募资 4 亿元扩大换热器产能。三花绿能实业承诺三花微通道

2015-2017年的预测净利润依次为：1.1亿、1.4 亿、1.7 亿，2016 年微通道业务的营收达

到 10.76 亿，YoY+19.71%，实现净利润 1.58亿，YoY+ 37.39%，顺利完成业绩承诺。2015

年微通道业务实现净利润 1.15 亿，亦超额完成业绩承诺。 

 

图表56： 微通道业务预计顺利完成业绩承诺 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 
作为国内第一家专业研发和生产家用商用空调、机房空调用微通道换热器的厂家，三花微

通道已获得专利授权证书 180 项，是制冷空调用微通道换热器领域国内申报专利最多的企

业，产品研发和工艺过程已处于全球行业领先地位。公司微通道产品市占率全球第一，是

微通道换热器领域的绝对龙头。根据产业在线的统计分析，在空调微通道市场中，2016

年三花在国内市占率约为 50%，全球约 43%。 
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图表57： 三花智控在国内微通道市场中份额位居首位（2014 年）  图表58： 三花微通道产品份额全球领先（2016 年） 

 

 

 

资料来源：产业在线，华泰证券研究所  资料来源：产业在线，华泰证券研究所 

 

3.积极突破产能瓶颈，利润有望进一步释放 
2013-2015年，微通道产能利用率逐渐上升，已达瓶颈。由于公司一直未扩产能，产能接

近饱和，2015年达到100%。随着2015年定增募投项目的开展，微通道业务产能扩大，为持

续上升的产销率提供了保障。2016年底，杭州生产基地新增年产80万台换热器项目已完成

82.81%，在墨西哥建设微通道换热器生产线项目已完成44.47%。 

 

图表59： 三花智控产能利用率已达瓶颈（利用率右轴）  图表60： 微通道换热器产品接近满产满销（产销率右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

微通道业务的营收及净利润持续快速增长。近两年来，营业收入维持 20%的增速，净利润

增速快于营业收入，虽有所放缓，但仍接近 40%，彰显出微通道行业的强大发展动力。 

 

图表61： 微通道 2013-2016 年收入复合增速为 23%（YoY 右轴）  图表62： 微通道 2013-2016 年净利润复合增速为 49.8%（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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布局产能建设突破瓶颈，进一步拉升业绩。三花积极布局微通道的产能建设，目前，三花

微通道在全球共有三大生产基地，国内为杭州生产基地，国外为美国R-Squared，以及墨

西哥生产基地。2017年底募资新增产能全部达产后，预计公司微通道产品总产能可达382

万台。按照公司债券上市报告书中披露的650/台的价格计算，若延续2016年一季度100%的

产销率，公司微通道业务将创造营收近24.8亿。 

 

图表63： 三花智控积极扩充微通道产能，满足生产需要 

项目基地 地理位置 原有产能（万台） 新增产能（万台） 预计产能可投放时间 

杭州生产基地 杭州 120 80 2017 年 6 月 30 日 

墨西哥生产基地 墨西哥 新建项目 150 2017 年 12 月 31 日 

R-squared 美国 32 不在募投项目之列 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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五．亚威科扭亏为盈，有望持续增长 
 

1.重整亚威科业务，实现扭亏为盈 

重整亚威科业务，降低成本实现业绩。三花 2012 年底并购亚威科后，快速整合了欧洲和

中国的生产研发资源，重新规划生产线，关闭德国工厂，保留奥地利与波兰工厂，并将上

海工厂转移至芜湖，及时降低成本。在三花智控的重整下，亚威科在 2015 年扭亏为盈， 

2016 年利润实现大幅增长。客户方面，在与米诺、西门子、伊莱克斯、惠而浦等高端客

户保持良好关系的同时，积极开拓国内市场，现已与海尔、美的等大牌家电厂商达成订单

协议。研发方面，亚威科波兰和芜湖两地工厂的 Omega 生产线精益项目推进取得明显成

效，公司研发中心正全力布局相关新产品开发，在洗碗机市场大爆发的背景下，我们预测，

受益于亚威科，三花业绩将会稳步提升。 
 

图表64： 2013-2016 年亚威科收入年均复合增速为 15.8%（YoY 右轴）  图表65： 亚威科自 2015 年来，实现业绩扭亏为盈（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2.洗碗机仍处导入期，期待本土化产品引爆 

产品普及率较低，预期本土化产品拉动增长。家用洗碗机发明于 1929 年，经过近一个世

纪的发展，作为日常家电在欧美家庭普及率已超过 60%，而在国内市场接受度一直较低，

美国洗碗机的普及率近 80%，而我国仅为 1%，国内洗碗机业务未来发展空间较大。随着

技术进步、人们消费观念的改变，未来洗碗机业务在国内将迎来较大增长。 

 

图表66： 目前我国与发达国家相比，洗碗机渗透率较低（2016 年） 

 

资料来源：产业信息网，华泰证券研究所 
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根据国家统计局数据显示，2011 年我国城镇居民平均每百户洗碗机拥有量仅为 0.88 台，

国内发达省市洗碗机渗透率同样不高，每百户拥有量均少于 3 台。产业信息网数据表明，

我国洗碗机渗透率过低，一方面是由于洗碗机价格相对其他家用白电产品偏高，2016 上

半年国内洗碗机零售均价高达 5689 元，高于消费者预期心理价位；另一方面在于人群的

饮食习惯不同，食用油残余过多、蛋白类食品高温变性粘连导致洗碗机无法洗净餐具也是

造成消费者不愿购买洗碗机的一大原因。 

 

图表67： 2012 年国内主要省市城镇居民每百户洗碗机拥有量较低 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表68： 2016 年上半年，洗碗机价格在国内家电中位于高位（单价：元）  图表69： 洗碗机销路受阻的重要原因是本土化程度不高（2016 年） 

 

 

 

资料来源：产业信息网，华泰证券研究所  资料来源：产业信息网，华泰证券研究所 

 

近年来，伴随着中产阶层不断壮大以及新一代消费群体的兴起，城市节奏加快、时间成本

变高、对生活品质的追求导致国内消费者对解放双手的诉求日益迫切，人们对于家用洗碗

机的关注度逐年提升。中怡康数据显示，2016 年国内洗碗机零售量 48 万台，同比增长

126.1%，零售额 21.2 亿元，同比增长 120.5%，洗碗机业务已成为家电市场的新蓝海。

此外，生产技术提升、产业升级降低了成本价格，本土化产品纷纷涌现。方太 2017 年推

出的水槽洗碗机 Q5，应用全新“双泵变频”技术，碗碟、果蔬一机两用，能充分满足一

家六口一餐一洗；海尔 2016 年推出的小型洗碗机“小贝”，空间利用率高、安装方便、价

格相对低廉，都受到了行业及消费者的瞩目，取得了可观的销售业绩。受此影响，业务上

游的洗碗机零配件企业将获得重大利好，亚威科未来盈利可期。 
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图表70： 方太、西门子等品牌的洗碗机市场份额领先（2016 年） 

品牌名称 零售额份额 零售额同比增长 零售量份额 

老板 3% 944% 2% 

美的 4% 437% 7% 

方太 33% 294% 26% 

西门子 

海尔 

56% 

2% 

56% 

19% 

61% 

4% 

资料来源：中怡康，华泰证券研究所 

 

图表71： 2013-2016 年国内洗碗机零售额实现快速增长（YoY 右轴）  图表72：  2013-2016 年国内洗碗机零售量持续上升（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：网易家居，潮流家电网，华泰证券研究所  资料来源：网易家居，潮流家电网，华泰证券研究所 
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六．财务分析 
我们把三花智控的主营业务分为传统业务（制冷元配件业务、微通道业务以及亚威科业务）

和新注入的汽零业务两部分，并分别分析其财务表现。 

 

1.传统业务财务分析 

根据三花智控传统业务类型，我们选取盾安环境和康盛股份作为可比公司，并且只考虑这

两家可比公司的制冷配件类业务毛利率。 

2013 年以来，三花智控的制冷零配件产品毛利率呈上升趋势，在 2016 年达到 34.2%，远

远高出两家同业可比公司。我们认为，三花智控毛利率稳步提升以及远超行业可比公司的

原因是：公司发挥了良好的规模生产优势以及成本控制能力。 

与此同时，三花亚威科业务与微通道换热器业务的经营业绩也较为平稳。2016 年，微通

道换热器业务的毛利率为 29.3%，略低于 2015 年，但整体表现平稳，维持在 30%左右。

2016 年，三花亚威科业务的毛利率为 18.5%，虽然略低于另外两项传统业务的毛利率水

平，但自 2013 年以来，一直呈现平稳上升趋势。这主要是由于三花对亚威科进行生产整

合，降低成本而引发的增长。 

 

图表73： 三花制冷业务毛利率明显高于同业公司  图表74： 亚威科业务与微通道业务毛利率稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

公司 2016 年的期间费用率为 14.4%，与两家同业公司相比，位于平均水平。另外，自 2013

年以来，公司的期间费用率呈现下降趋势，主要系公司财务费用下降所致。 

 

图表75： 三花的期间费用率逐年下降，位于同业平均水平 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

在资本结构与偿债能力方面，三花智控的资产负债率与同业公司相比，水平最低，并且三

花智控的流动比率自 2013 年以来逐步上升，目前高于同业公司水平，偿债能力较好。 
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图表76： 三花的资产负债率处于同业可比公司较低水平  图表77： 三花偿债能力稳步上升，高于可比公司 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

总体而言，三花智控自 2013 年以来，与同业公司相比，收入增速相对稳定，2016 年的收

入增速为 9.9%。另外，三花智控的归母净利润自 2013 年以来也呈现稳步增长趋势，与同

业公司相比，是业绩唯一没有出现下滑的公司。 

 

图表78： 2013-2016 年三花智控收入年均复合增速为 5%（YoY 右轴）  图表79： 2013-2016 年三花智控业绩年均复合增速为 32%（YoY 右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2.汽零业务 

我们选取腾龙股份与银轮股份作为三花汽零的可比公司。可以看出，2015 年-2016 年中，

三花汽零的毛利率水平处于行业中上水平，略低于腾龙股份。另外，三花汽零 2016 年的

综合毛利率为 30.7%，较 2015 年出现了下滑，主要是由于： 

1. 主营产品的平均销售价格有所下降。 

2. 新能源汽车类新产品处于小批量生产阶段，但考虑到未来客户需求情况，提前布局生

产场地、设备和人员，使得分摊的费用增加，导致新产品毛利率相对较低。预计未来

情况会有所好转。 
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图表80： 三花汽零近两年毛利率处于中上水平，略有下降 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

三花汽零期间费用率处于同业最低水平，但 2016 年的期间费用率较 2015 年有所上升，

这主要是短期内，公司的主仓储运杂费、职工薪酬、业务招待费、差旅费以及研发费用增

加所致。  

 

图表81： 三花汽零 2016 年期间费用率略有上升，但整体水平较低。 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

在资本结构与偿债能力方面，三花汽零的资本负债率为同业中最高，流动比率为同业中最

低。这主要是由于三花汽零的负债结构中，应付票据与应付账款所占比例较大，且两项负

债 2016 年的增速分别为 16.5%与 41.7%，增速较快。另外，三花汽零 2016 年的预收款

项与应付职工薪酬增速也较高，分别为 130.1%与 129.8%。但我们预计，随着三花汽零并

入上市公司，其负债结构与偿债能力将得到优化。 
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图表82： 三花汽零的资本负债率为同业中较高水平  图表83： 三花汽零的流动比率为同业中最低 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 

 

总体而言，三花汽零与两家同业上市公司相比，收入增速为中等水平，其 2016 年的收入

增速为 15.5%。另外，三花汽零的归母净利润呈现增长趋势，2016 年的增速为 10.2%，

但与同业公司相比，增速水平较低，未来仍有提升空间。 

 

图表84： 三花汽零的营收增速位于中等水平  图表85： 三花的归母净利润保持增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，华泰证券研究所 
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七．盈利预测与估值 
 

1.业绩预测 

2017-2019 年集团各项业务经营假设 

 

制冷元配件业务板块：我们预计，随着空调去库存接近尾声，补库存周期已至，三花智控

制冷元配件业务的主要产品：四通阀、截止阀与空调用电子膨胀阀的销量将会稳步上升，

其产品单价会受到电解铜价格的影响而波动，但预计波动幅度不大。我们预计，2017-2019

年，该业务板块的收入增速为 34.0%/22.0%/20.0%，对应毛利率为 35.0%/35.5%/35.3%。 

 

微通道业务板块：我们预计，随着新增产能的投放，微通道换热器产品的产量和销量有望

进一步提升，突破目前制约该项业务发展的产能瓶颈问题，业绩进一步提升。考虑到该项

业务的产品价格相对稳定，我们测算 2017-2019 年，该项业务的收入增速为

30.0%/28.0%/25.0%，对应毛利率为 31.0%/32.0%/31.5%。 

 

亚威科业务板块：三花亚威科业务近年来业绩持续好转，实现扭亏为盈，考虑到该项业务

毛利率较为稳定、收入逐年上升以及未来洗碗机市场的快速增长，我们预计，2017-2019

年，该项业务的收入增速为 27.0%/24.0%/20.0%，对应毛利率为 19.0%/20.0%/19.5%。 

 

特斯拉零部件业务板块：作为新能源汽车的龙头，特斯拉在 2017-2019 年的 Model S、

Model X 以及 Model 3 的销量将会稳步上升，作为特斯拉的优选供应商，三花汽零的业绩

也将受到显著地拉动，我们预计，在 2017-2019 年，特斯拉车辆的销量为 20 万台/40 万

台/45 万台，三花对特斯拉的单台车出货值为 2000 元/2700 元/3100 元，对三花所贡献的

收入增长率为 488.2%/170.0%/29.2%。 

 

其他汽车零部件业务板块：结合三花汽零的资产评估报告，其他汽车零部件业务的收入也

将稳定增加。我们预计，在 2017-2019 年，该项业务的收入增速为 20.0%/23.0%/25.0%，

对应的毛利率为 32.5%/32.1%/31.8%。 
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图表86： 三花智控分项目主营收入预测表 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

制冷元配件业务      

营业收入（百万元） 4401.9 4061.7 5442.6 6640.0 7968.0 

增长率 -9.9% -7.7% 34.0% 22.0% 20.0% 

毛利率 

微通道业务 

营业收入（百万元） 

增长率 

毛利率 

亚威科业务 

营业收入（百万元） 

增长率 

毛利率 

其他收入 

营业收入（百万元） 

增长率 

毛利率 

合计（除去三花汽零） 

营业收入（百万元） 

增长率 

毛利率 

29.6% 

 

898.9 

17.6% 

31.4% 
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6.8% 
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资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2.估值分析 

我们预计三花智控的制冷元配件业务、微通道业务和亚威科业务在未来的业绩将会继续提

升，因此，我们结合可比公司，给予三花智控 2017 年 25 倍 PE 的估值，对应市值 278

亿元。 

 

图表87： 三花智控（除三花汽零业务）可比公司估值情况 

股票代码 可比公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

002011.SZ 盾安环境 9.32 85.5 0.09 0.12 0.17 126.5 76.7 56.6 

002418.SZ 康盛股份 9.31 105.8 0.20 0.27 0.36 47.2 34.6 26.1 

000404.SZ 华意压缩 9.66 54.1 0.45 0.49 0.57 25.8 19.8 17.0 

 行业平均      66.5 43.7 33.2 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：康盛股份收盘价为 2017 年 3 月 17 日收盘价，其余收盘价为 2017 年 4 月 20 日收盘后数据，EPS 与 PE 为 Wind 一致预期） 

 

我们认为，三花汽零业务注入上市公司的方案大概率将顺利完成。三花汽零未来三年的业

绩承诺分别为：1.69 亿元、2.08 亿元、2.45 亿元。考虑到三花汽零作为特斯拉的优选供

应商，下游大客户关系稳定，预期未来业绩增速较快，我们按三花汽零 2017 年的承诺业

绩，参考可比公司，给予 30~35 倍 PE 的估值，对应市值 51~59 亿元。 

综上所述，三花智控的目标市值为 329~337 亿元。按当前股本对应目标价 18.27~18.71

元（未考虑增发）， 上调至“买入”评级。 
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图表88： 三花汽零可比公司估值情况 

股票代码 可比公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

601689.SH 

600885.SH 

300258.SZ 

002101.SZ 

拓普集团 

宏发股份 

精锻科技 

广东鸿图 
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0.47 
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44.1 
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24.5 
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21.4 

19.7 

19.8 

002664.SZ 信质电机 25.39 101.6 0.58 0.72 0.88 44.1 35.2 28.9 

300176.SZ 鸿特精密 54.33 58.3 0.47 0.88 1.06 58.8 62.0 51.1 

 行业平均      41.2 33.8 27.2 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：信质电机收盘价为 2016 年 12 月 15 日的收盘价，其余收盘价为 2017 年 4 月 20 日收盘后数据，EPS 与 PE 为 Wind 一致预期） 
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八．风险因素 
 特斯拉汽车销量不及预期。 

 下游大客户市场开拓速度较慢。 

 空调行业销售不达预期。 
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九．附录 
图表89： 主营产品丰富，业务多点开花 

主营业务 产品种类 主要用途 主要竞争对手 

制冷控制元器件 

 

 

 

四通阀 

 

 

热泵空调的关键部件。 在制冷 /制热循环中，通过四通换向阀对制

冷剂流动路径的切换，改变室外热交器和内各对制冷剂流动路径的切

换，改变室外热交器和内各自的功能，使制冷循环与热相切换件 

盾安环境 

鹭宫（日本） 

 

截止阀 

 

 

截止阀使用在制冷循环系统中，连接室内机和室外机，通过操作阀杆，

可以关闭阀的内部通路。每一室内机必备两只截止阀，分为高压截止

阀、低压截止阀 

盾安环境 

 

 

电子膨胀阀 

 

 

 

电子膨胀阀是变频制冷系统的关键部件。通过检测室内换热器出口的

制冷剂温度与换热器入口的制冷剂温度的差值比较，控器自动向电子

膨胀阀发出驱动指令，从而调节制冷系统的流量，达到快速制冷/制

热、温度精确控制。 

不二工机（日本） 

盾安环境 

 

 

电磁阀 

 

用于切换制冷剂流通路径 ，可优化制冷系统设计并起到更好 ，可优

化制冷系统设计并起到更好的节能效 

鹭宫（日本） 

 

汽车零部件 

 

 

 

 

汽车空调膨胀阀 

 

 

 

 

 

汽车空调膨胀阀是汽车空调装置中的一个关键零部件，是汽车空调系

统中技术含量等同于压缩机的产品。该产品在空调运行期间起着节流

降压和调节流量的作用，一方面可以使得空调系统的蒸发器面积得到

有效的利用，提供充足的制冷量，另一方面，可以节约压缩机的能耗，

起到节能的作用。在节能效果上，同节流管相比，膨胀阀的能力消耗

约降低20%以上，另外还能够防止因车速巨变而引起的湿压缩等问题。 

不二工机（日本） 

TGK、埃格霍夫（德国） 

 

 

 

 

汽车空调储液器 

 

 

汽车空调储液器是汽车空调系统中重要的组成部分，在汽车零部件产

品中具有举足轻重的作用，它影响着汽车的档次和水平，该产品安装

于冷凝器和膨胀阀之间，具有储液、干燥、过滤等功能。 

不二工机（日本） 

 

 

微通道 微通道换热器 

 

一种使用微通道扁管的平行流换热器，是一种紧凑型的交叉流换热

器。产品由微通道扁管、散热翅片和集流总管等零部件组成，所有零

部件都采用同种铝金属材料，经高温焊接后制成成品。 

德尔福 

丹佛斯 

浙江康盛 

 

洗碗机零部件产

品 

Omega泵 是洗碗机重要部件之一。Omega泵（集成式洗涤加热泵）集成了洗碗

机原有的洗涤泵和加热部件，具有安装简单、减少漏水节点等优点。  

地尔汉宇 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表90： 三花智控历史 PE-Bands  图表91： 三花智控历史 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,258 5,546 7,491 9,331 11,559 

现金 1,160 1,469 2,125 2,906 3,937 

应收账款 1,084 1,160 1,510 1,856 2,226 

其他应收账款 74.85 74.63 108.41 127.84 153.79 

预付账款 23.23 37.81 39.38 49.92 61.06 

存货 1,185 1,204 1,605 1,926 2,318 

其他流动资产 1,731 1,600 2,103 2,464 2,863 

非流动资产 2,782 2,853 2,568 2,287 2,001 

长期投资 4.50 4.34 4.46 4.42 4.42 

固定投资 2,095 2,185 2,062 1,883 1,679 

无形资产 397.60 369.67 317.51 266.24 213.65 

其他非流动资产 285.21 293.86 184.68 133.11 103.74 

资产总计 8,039 8,399 10,059 11,618 13,559 

流动负债 2,507 2,580 3,188 3,520 4,027 

短期借款 646.05 298.73 529.60 472.05 462.35 

应付账款 733.24 911.72 1,110 1,349 1,639 

其他流动负债 1,128 1,370 1,548 1,698 1,926 

非流动负债 844.79 452.00 389.24 302.79 173.67 

长期借款 660.86 272.94 198.89 118.12 (11.61) 

其他非流动负债 183.93 179.06 190.35 184.68 185.28 

负债合计 3,352 3,032 3,577 3,823 4,201 

少数股东权益 35.64 43.79 48.73 55.52 63.62 

股本 1,801 1,801 1,801 1,801 1,801 

资本公积 460.63 459.08 459.08 459.08 459.08 

留存公积 2,409 3,086 4,173 5,477 7,031 

归属母公司股 4,652 5,323 6,434 7,740 9,295 

负债和股东权益 8,039 8,399 10,059 11,618 13,559  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,161 6,769 8,813 10,785 12,961 

营业成本 4,404 4,754 6,092 7,382 8,900 

营业税金及附加 38.24 79.29 76.94 100.35 123.31 

营业费用 321.10 357.34 458.30 550.05 660.99 

管理费用 668.73 709.40 925.41 1,132 1,361 

财务费用 22.07 (92.32) 3.16 (26.17) (74.42) 

资产减值损失 13.36 74.02 45.82 49.81 52.52 

公允价值变动收益 2.69 4.48 0.04 1.96 1.74 

投资净收益 (7.58) 33.81 17.21 18.61 20.68 

营业利润 687.95 925.70 1,229 1,617 1,960 

营业外收入 68.35 99.34 100.00 100.00 100.00 

营业外支出 27.93 6.25 10.00 10.00 10.00 

利润总额 728.37 1,019 1,319 1,707 2,050 

所得税 120.02 156.97 203.23 263.02 315.85 

净利润 608.35 861.82 1,116 1,444 1,734 

少数股东损益 2.95 4.37 4.94 6.79 8.10 

归属母公司净利润 605.41 857.46 1,111 1,437 1,726 

EBITDA 950.47 1,081 1,486 1,850 2,148 

EPS (元) 0.34 0.48 0.62 0.80 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (6.09) 9.88 30.20 22.37 20.17 

营业利润 2.91 34.56 32.77 31.57 21.20 

归属母公司净利润 8.00 41.63 29.56 29.38 20.09 

获利能力 (%)      

毛利率 28.51 29.77 30.88 31.55 31.33 

净利率 9.83 12.67 12.60 13.33 13.32 

ROE 13.01 16.11 17.27 18.57 18.57 

ROIC 11.66 14.41 19.09 23.06 25.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.69 36.10 35.56 32.90 30.98 

净负债比率 (%) 43.81 30.71 28.73 23.19 18.06 

流动比率 2.10 2.15 2.35 2.65 2.87 

速动比率 1.61 1.65 1.82 2.07 2.26 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.82 0.96 1.00 1.03 

应收账款周转率 5.45 5.70 6.23 6.06 6.00 

应付账款周转率 5.49 5.78 6.03 6.00 5.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.48 0.62 0.80 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.73 0.29 0.55 0.68 

每股净资产(最新摊薄) 2.58 2.95 3.57 4.30 5.16 

估值比率      

PE (倍) 32.17 22.71 17.53 13.55 11.28 

PB (倍) 4.19 3.66 3.03 2.52 2.10 

EV_EBITDA (倍) 19.95 17.53 12.76 10.25 8.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 819.13 1,310 528.49 994.16 1,218 

净利润 608.35 861.82 1,116 1,444 1,734 

折旧摊销 240.45 248.00 253.41 258.62 262.18 

财务费用 22.07 (92.32) 3.16 (26.17) (74.42) 

投资损失 7.58 (33.81) (17.21) (18.61) (20.68) 

营运资金变动 (113.41) 166.13 (851.26) (707.85) (732.83) 

其他经营现金 54.10 160.41 24.54 44.07 49.74 

投资活动现金 (331.79) (66.78) 33.38 35.20 38.27 

资本支出 339.73 320.85 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.51 (0.17) 0.00 

其他投资现金 7.94 254.07 33.88 35.03 38.28 

筹资活动现金 82.84 (835.83) 94.33 (248.62) (226.01) 

短期借款 (343.27) (347.32) 230.87 (57.55) (9.70) 

长期借款 513.40 (387.93) (74.05) (80.77) (129.72) 

普通股增加 1,028 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (641.13) (1.55) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (474.47) (99.03) (62.49) (110.30) (86.59) 

现金净增加额 585.07 402.53 656.20 780.74 1,030  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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