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Tabl e_Title 

三花智控（002050.SZ） 

业绩良好增长，新能源汽零业务带来新活力 
Table_Summary  

核心观点： 

 受益于空调补库存，业绩增长良好 

2017Q1 公司实现营业收入 18.6 元，同比增长 24%，归母净利 1.7 亿元，

同比增长 31%，毛利率 26.3%，同比减少 1.5pct，净利率 9.4%，同比增长

0.7pct。公司作为空调产业链上游零部件供货商，受益于空调补库存周期，

收入加速增长。原材料价格上涨，导致毛利率同比下滑。净利率提升，主

要原因：收入大幅增长，由于规模效应，销售费用率同比下滑 0.4pct、管理

费用率同比下滑 1.6pct。 

公司预告 2017 年 1-6 月归母净利的区间为 4.8~6.0 亿元，同比增长

20%~50%。根据产业在线的数据，2017 年 1-3 月空调行业内销、外销累计

量分别为 1714、1789 万台，同比分别增长 62%、13%，我们认为 2017Q2

补库存周期将持续，公司业绩将保持良好增长。 

 新业务增长势头良好，有望为公司带来新的增长点 

公司主导产品四通阀、电子膨胀阀、截止阀的市场份额持续上升，全

球第一的行业地位稳固，同时新兴业务增长势头良好：1）随着国内洗碗机

市场的爆发，亚威科业务潜力大；2）微通道换热器优势明显，有望逐步替

代传统换热器，市场空间广阔。3）2017 年 4 月，公司公告集团的三花汽零

资产拟注入上市公司，该业务与公司制冷业务协同性高，三花汽零作为特

斯拉的一级供应商，随着特斯拉 Model3 的量产，有望为公司带来新的增长

点。 

 盈利预测和投资建议 

我们预计 2017-19 年净利润为 10.6、12.7、14.0 亿元，同比增长 24%、

19%、11%，给予“买入”评级。 

 风险提示 

空调行业景气度下降；原材料价格上升。 
 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6161  6769  7785  8719  9591  

增长率(%) 5.8% 9.9% 15.0% 12.0% 10.0% 

EBITDA(百万元) 965  1113  1440  1696  1855  

净利润(百万元) 605  857  1059  1265  1402  

增长率(%) 24.1% 41.6% 23.5% 19.4% 10.9% 

EPS（元/股） 0.34  0.48  0.59  0.70  0.78  

市盈率（P/E） 37.7  26.6  21.5  18.0  16.3  

市净率（P/B） 4.9  4.3  3.8  3.3  2.9  

EV/EBITDA 27.1  23.2  18.1  15.5  14.3  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 12.66 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-05-02 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 蔡益润 S0260515040001 

 
021-60750652 

 caiyirun@gf.com.cn 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,258  5,546  6,471  7,593  8,993   经营活动现金流 443  1,458  1,050  1,265  1,447  

货币资金 1,160  1,469  1,803  2,389  3,265   净利润 605  857  1,059  1,265  1,402  

应收及预付 2,394  2,486  2,986  3,344  3,679   折旧摊销 236  244  256  281  297  

存货 1,185  1,204  1,447  1,597  1,760   营运资金变动 -412  283  -289  -305  -278  

其他流动资产 519  385  234  262  288   其它 13  73  24  25  25  

非流动资产 2,782  2,853  2,910  2,909  2,745   投资活动现金流 0  -289  -340  -300  -150  

长期股权投资 4  4  4  4  4   资本支出 0  -287  -340  -300  -150  

固定资产 2,286  2,368  2,440  2,454  2,305   投资变动 0  -289  -340  -300  -150  

在建工程 192  183  62  72  30   其他 0  287  340  300  150  

无形资产 398  370  355  340  325   筹资活动现金流 74  -860  -376  -379  -421  

其他长期资产 93  111  111  111  111   银行借款 624  -388  0  0  0  

资产总计 8,039  8,399  9,380  10,502  11,738   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 2,507  2,580  2,817  3,049  3,298   股权融资 15  9  0  0  0  

短期借款 808  658  600  600  600   其他 -565  -481  -376  -379  -421  

应付及预收 1,302  1,577  1,773  1,957  2,156   现金净增加额 516  309  334  586  876  

其他流动负债 397  345  444  492  541   期初现金余额 643  1,160  1,469  1,803  2,389  

非流动负债 845  452  452  452  452   期末现金余额 1,160  1,469  1,803  2,389  3,265  

长期借款 661  273  273  273  273         

应付债券 661  273  273  273  273         

其他非流动负债 184  179  179  179  179         

负债合计 3,352  3,032  3,269  3,501  3,750         

股本 1,801  1,801  1,801  1,801  1,801   
主要财务比率    资本公积 461  459  459  459  459   

留存收益 

 

2,390  3,062  3,803  4,689  5,670   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4,652  5,323  6,064  6,949  7,931   成长能力(%)      

少数股东权益 36  44  48  52  57   营业收入增长 5.8% 9.9% 15.0% 12.0% 10.0% 

负债和股东权益 8,039  8,399  9,380  10,502  11,738   营业利润增长 24.1% 41.6% 23.5% 19.4% 10.9% 

       归属母公司净利润增长 24.1% 41.6% 23.5% 19.4% 10.9% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 28.5% 29.8% 31.0% 32.0% 32.0% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 9.8% 12.7% 13.6% 14.5% 14.6% 

营业收入 6161  6769  7785  8719  9591   ROE 13.0% 16.1% 17.5% 18.2% 17.7% 

营业成本 4404  4754  5371  5929  6522   ROIC 11.4% 12.2% 15.9% 18.4% 19.6% 

营业税金及附加 38  79  47  52  58   偿债能力           

销售费用 321  357  389  436  480   资产负债率(%) 41.7% 36.1% 34.8% 33.3% 31.9% 

管理费用 669  709  793  887  974   净负债比率 -27.3% -18.6% -15.6% -10.6% -4.1% 

财务费用 22  -92  -3  -18  -40   流动比率 2.10  2.15  2.30  2.49  2.73  

资产减值损失 -11  -70  -20  -20  -20   速动比率 1.62  1.68  1.78  1.97  2.19  

公允价值变动收益 0  1  2  3  4   营运能力           

投资净收益 -29  -106  -12  -13  -14   总资产周转率 0.77  0.81  0.83  0.83  0.82  

营业利润 688  926  1197  1443  1608   应收账款周转率 2.57  2.72  2.61  2.61  2.61  

营业外收入 68  99  42518  2821  9   存货周转率 3.72  3.95  3.71  3.71  3.71  

营业外支出 28  6  42519  2821  9   每股指标（元）           

利润总额 728  1019  1267  1513  1678   每股收益 0.34  0.48  0.59  0.70  0.78  

所得税 120  157  203  242  269   每股经营现金流 0.25  0.81  0.58  0.70  0.80  

净利润 605  857  1059  1265  1402   每股净资产 2.58  2.95  3.37  3.86  4.40  

少数股东损益 3  4  5  6  7   估值比率           

归属母公司净利润 605  857  1059  1265  1402   P/E 37.7  26.6  21.5  18.0  16.3  

EBITDA 965  1113  1440  1696  1855   P/B 4.9  4.3  3.8  3.3  2.9  

EPS（元） 0.34  0.48  0.59  0.70  0.78   EV/EBITDA 27.1  23.2  18.1  15.5  14.3  
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

蔡益润： 分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


