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资料来源：Wind 

 铸就汽车部件中的“特斯拉”品牌 
三花智控(002050) 
汽零实力雄厚，家电主业有望超预期 

近日，我们调研了三花智控，与公司领导进行了深入交流。即将注入的三
花汽零已成为热管理系统中的全球标杆企业，2016 年，其汽车空调膨胀阀
全球市占率超过 16%。三花家电主业受益于空调行业回暖及微通道产能的
逐步释放，Q2 业绩有望超预期增长。  

 

卡位热管理系统，打造新能源车件中的“特斯拉” 

汽车热管理系统产品的价值占比整车价值的 8%~10%，利润空间较大。三
花汽零定位于汽车热管理系统，已成为该领域内全球标杆企业：2016 年，
其汽车空调膨胀阀的全球市占率超过 16%。三花汽零作为全球为数不多的
可以同时生产汽车换热部件和控制部件的企业，实力雄厚，鲜有同水平的
竞争对手。我们预计，随着 2017 年特斯拉 Model 3 的放量以及新能源汽
车行业的发展，三花汽零的业绩有望持续提升。 

 

享空调行业回暖红利，Q2 业绩料有惊喜 

受益国内空调行业补库存，三花 2017Q1 业绩 YoY+31%，2017Q2 制冷配
件的订单数量明显上升，产品供不应求。目前，公司的四通阀、电子膨胀
阀、冰箱电磁阀、截止阀的全球市占率分别为 59%、49%、40%、35%，
均位列世界第一。同时，公司提升电子膨胀阀等高毛利、高附加值产品的
销量占比。我们预计，三花智控作为全球制冷配件的龙头企业，受益于空
调行业回暖与产品结构优化，2017Q2 业绩将超预期。 

 

微通道替代优势显著，产能扩充助力成长 

相较于传统铜管换热器，微通道换热器能效高 30%以上，成本仅为传统换
热器的 3/4 左右，替代优势显著。根据产业在线数据，2016 年微通道换热
器在全球空调行业的渗透率仅为 6.4%，产品未来发展空间广阔。目前，三
花微通道换热器全球市场份额已达 40%，位列世界第一。2013 年以来，
公司微通道产能利用率逐渐上升至 100%，产销率为 90%左右。2017 年，
随着杭州和墨西哥生产基地的完成，公司将新增微通道产能 230 万台，该
项业务业绩有望继续提升。 

 

业绩高增长有望持续，维持“买入”评级 

我们预期三花的家电主业继续向好，即将注入的汽零业务也将带来新的业
绩看点。预计公司原有业务 2017 年合计贡献利润 11.11 亿元，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），维持“买入”评级。 

 

风险提示：制冷家电行业销售不及预期，特斯拉汽车销量不及预期，微通
道产能扩充项目的建设进度不及预期。 

 

 
 

  

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) 8.33-14.24 

总市值 (百万元) 24,338 

总资产 (百万元) 8,666 

每股净资产 (元) 3.06  

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 

归属母公司净利润 (百万元) 605.41 857.46 1,100 1,416 1,706 

+/-%  8.00 41.63 28.28 28.77 20.44 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.48 0.61 0.79 0.95 

PE (倍) 40.20 28.38 22.13 17.18 14.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司简介 

 公司上市以来，主业持续发展，做了多次资产注入。销售额和利润都翻了 20 多倍。

目前，可以说空调里面的零部件，除了压缩机，三花智控都能做。 

 2016年开始，三花智控下设有 5个事业部：家用制冷事业部（4P以下的空调零部件）、 

商用制冷事业部（4P 以上的空调零部件）、亚威科事业部（80%的业务都集中在洗碗

机，包括洗涤泵、水软化系统、皂液分配器）、微通道事业部（新型换热器，能效比

现有产品提高 30%以上，冷媒的冲注量减少一半，铝代铜节约了成本）和变频控制

器事业部。 

 

Q&A 

汽车零部件 

Q：三花为何进入汽车零部件领域？ 

 传统业务市场空间太小。从 2006 年开始，我们看到传统业务增长放缓了，就开始进

入汽车领域。汽车市场空间更大，新能源汽车又在颠覆式发展，因此我们把进入汽车

市场作为战略决策。当时我们看到新能源车对传统车的替代势不可挡。新能源车在很

多方面都超越传统车，新能源车续航里程只要能达到 400 公里，替代传统车的概率很

大。 

 三花向传统汽车出货的零部件包括三类：热力膨胀器，储液器，调温阀。前两个用于

汽车空调，后一个用于变速箱。3 个产品单价合计 100~200 元。 

 当前我们对汽车零部件业务的重点定位点为新能源汽车的热管理系统。新能源车中，

热管理系统的价值占比达到整车的 8%~10%。单台特斯拉 Model3 的全部热管理系统

货值要达到 3000 美元。包括：空调+压缩机（1000+美元）、电池热管理（直接影响

续航里程）、智能驾驶热管理（GPU 发热量大）和冷机。 

 冷却系统形态包括三类：水回路，油回路和冷媒回路。 

 一个家用电子膨胀阀的单价几十块钱，一个车用电子膨胀阀的单价几百块钱，利润率

非常高。 

 

Q：三花如何看待新能源汽车产业未来的发展？ 

 我们认为混动车是过渡产品，在这一领域也无法发挥我们的优势。 

 电池方案上，三花看好锂电池，不看好氢电池，因为后者不够成熟。 

 乘用车的技术含量比大巴车高。我们的订单主要来自乘用车。 

 电动车的趋势：实现零控制，故障自动检测，软件自动升级，不进 4S 店。 

 用热泵的新能源车还很少。 

 

Q：新能源汽车产业的发展会给企业带来怎样的影响？ 

 新能源车如果起量，首先失业的是发动机厂、变速箱厂（变速箱比传统车简单很多）。 

 

Q：三花汽车零部件业务目前的市场地位如何？ 

 所有的新能源车都已经在用我们的零部件。 

 三花的优势：同时能做换热部件+控制部件。很多企业只能做其中一项，而二者的参

数匹配要求很高。 

 三花已经成为全球新能源车热管理系统的标杆企业。 

  

Q：汽车零部件业务的竞争对手有哪些？ 

 汽车领域的一个重要竞争对手还是日本的不二工机（空调业务的老对手）。 

 日系车的供应链体系比较封闭，但是三花有望获得更高的份额。 

 日元贬值之后，日企的价格还是比三花高，毛利率比三花低。 

 

Q：公司公告中，调温阀的增速预测为何波动很大？ 

 调温阀主要用在自动变速箱中，调节机油的温度。很多大车厂从去年开始将其作为标
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配，所以增速较快。 

 

Q：新能源汽车空调的研发情况？ 

 还在研发，产品也有出。但是新能源车的空调系统和传统汽车不同，新能源车最理想

的是用热泵系统，这也是一个大的难题。而新能源车要发展成熟还需要大量测试，我

们认为至少需要 2-3 年时间。 

 

家用制冷 

Q：2016 年空调行业景气度下行，公司业绩为什么还能保持高增长？ 

 电子膨胀阀这种高毛利、高附加值的产品的占比在提升，公司主营结构不断优化。 

 国外收入的占比提升到 60%，订单质量好。 

 2017 年下半年的空调景气可能会下行，但我们的产品结构会持续调整优化。 

  

Q：海外市场的增长动力有哪些？ 

 各个市场的增长动力不同，不能一概而论。比如韩国市场，据说从 2018 年开始都要

用变频空调，所以电子膨胀阀的出口在韩国非常快。 

   

Q：空调整机厂是否会成为公司制冷业务的竞争对手？ 

 与整机厂相比，三花具有规模化生产优势。我们的生产更加专业化，自动化程度高。 

  

Q：2017 年 Q2 的订单状况如何？海外市场订单增长的发展趋势如何？ 

 公司 2017Q2 制冷配件的订单数量明显上升，产品供不应求，正在与客户商议提价事

宜。 

 海外市场虽然没有国内市场火爆，但也实现了自然增长。 

 

Q：目前公司各类产品的全球市占率分别是多少？ 

 截止阀：35%（全球第一） 

 四通阀：59%（全球第一） 

 电子膨胀阀：49%（全球第一） 

 冰箱电磁阀：40%（全球第一） 

 微通道换热器：40%（全球第一） 

 没有排到全球第一的品类：单向阀、管路件、储液罐、变频控制器 

   

Q：2016 年，制冷零部件按产品形态划分，收入分别有多少？ 

 截止阀为 6~7 亿元; 

 四通阀为 10 亿元左右; 

 电子膨胀阀为 7~8 亿元; 

 其他管路件等为 3~4 亿元; 

 我们的产品主要用在空调，冰箱用的少。 

 如果零部件都用三花的产品，三花对单台 1.5P 空调的出货值约 100+元。 

  

Q：电子膨胀阀的市场空间可以有多大？ 

 以空调 1.2 亿台出货量计算，电子膨胀阀的市场空间可以做到 1.4 亿只以上，这主要

是由于电子膨胀阀还可用于冰箱、热泵热水器、汽车等。 

 四通阀与电子膨胀阀的区别：四通阀实现冷暖控制，电子膨胀阀控制制冷剂的量。 

 目前在空调中，电子膨胀阀的使用量约 4 千万只，有 3 倍空间；三花出货量为 2 千万

只。 
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商用制冷 

Q：商用制冷业务的市场空间有多大？ 

 三花估计自己最终可以做到 200 亿规模，增长主要来自于对出口的替代。 

 这部分业务的收入在未来至少会有 30%以上的增速。 

 商用空调的业务与家用空调业务的区别：商用空调定制化程度高，小批量。 

  

Q：公司商用空调业务的收入增速是多少？ 

 2016 年商用空调业务的收入增速在 30%以上。 

   

微通道 

Q：微通道为什么以出口为主，内销比较少？ 

 国内整机厂都希望核心部件由自己来做，以前用的是铜管翅片式，现在用的是铜管+

铝翅片。 

 我们测算过，3P 以下的空调，微通道的价格优势不明显（使用铝材的量少）。北美的

房子比较大，通常使用大功率空调，用微通道更划算。 

 中国有酸雨，室外机如果使用微通道，其耐腐蚀性没有经受过检验。 

  

Q：微通道为什么以前只能用在车用空调？ 

 因为以前只能做到单冷。后来我们解决了这个问题。 

 

其他 

Q：成本方面受原材料价格影响的程度是多大？ 

 成本方面的影响因素一个是原材料，一个是生产单位。原材料价格相对来说还是比较

稳定的，一直维持在低位，稍有涨价。而我们 80%以上的订单价格都是每月一议，

所以原材料价格波动的影响不大。 

  

Q：三花与国内客户关系如何？ 

现在的新能源车绝对数量都很小。客户会投入研发费用，因此供应商与客户的关系基本都

是独家供货。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 三花智控历史 PE-Bands  图表2： 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 7,037 8,759 10,970 

现金 1,160 1,469 1,671 2,335 3,348 

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 9,605 11,047 12,970 

流动负债 2,507 2,580 3,285 3,520 4,027 

短期借款 646.05 298.73 626.82 472.05 462.35 

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 3,674 3,823 4,201 

少数股东权益 35.64 43.79 48.68 55.37 63.38 

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 3,622 4,906 6,442 

归属母公司股 4,652 5,323 5,882 7,169 8,706 

负债和股东权益 8,039 8,399 9,605 11,047 12,970  

 

 
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) 16.19 (1.32) (50.40) 

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 1,216 1,592 1,936 

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 1,306 1,682 2,026 

所得税 120.02 156.97 201.22 259.19 312.15 

净利润 608.35 861.82 1,105 1,423 1,714 

少数股东损益 2.95 4.37 4.89 6.69 8.01 

归属母公司净利润 605.41 857.46 1,100 1,416 1,706 

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

EPS (元) 0.34 0.48 0.61 0.79 0.95  

 

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 31.36 30.94 21.59 

归属母公司净利润 8.00 41.63 28.28 28.77 20.44 

获利能力 (%)      

毛利率 28.51 29.77 30.88 31.55 31.33 

净利率 9.83 12.67 12.48 13.13 13.16 

ROE 13.01 16.11 18.70 19.76 19.59 

ROIC 11.66 14.41 19.09 23.06 25.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.69 36.10 38.25 34.60 32.39 

净负债比率 (%) 43.81 30.71 30.61 23.19 18.06 

流动比率 2.10 2.15 2.14 2.49 2.72 

速动比率 1.61 1.65 1.63 1.91 2.12 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.82 0.98 1.04 1.08 

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 0.61 0.79 0.95 

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 3.27 3.98 4.83 

估值比率      

PE (倍) 40.20 28.38 22.13 17.18 14.27 

PB (倍) 5.23 4.57 4.14 3.40 2.80 

EV_EBITDA (倍) 25.06 22.03 16.04 12.88 11.09  

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 1,310 530.50 997.99 1,222 

净利润 608.35 861.82 1,105 1,423 1,714 

折旧摊销 240.45 248.00 253.41 258.62 262.18 

财务费用 22.07 (92.32) 16.19 (1.32) (50.40) 

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) (361.93) (369.38) (247.52) 

短期借款 (343.27) (347.32) 328.09 (154.76) (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) (615.97) (133.84) (108.09) 

现金净增加额 585.07 402.53 201.95 663.82 1,013  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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