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汽零资产拟注入，静待再造一个三花 
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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

三花智控 9.7 44.6 68.7 

沪深 300 2.9 1.4 14.0 
 

 

市场数据 2017-06-14 

当前价格（元） 15.24 

52 周价格区间（元） 8.25 - 15.98 

总市值（百万） 27454.50 

流通市值（百万） 23832.14 

总股本（万股） 180147.61 

流通股（万股） 156378.85 

日均成交额（百万） 140.54 

近一月换手（%） 21.51 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司拟以 21.5 亿元对价，向三花绿能发行股份购买其持有的三花汽零 

100%股权。同时拟向不超过 10 名特定对象发行股份募集配套资金 13.2 

亿元，将用于三花汽零“年产 1,150 万套新能源汽车零部件建设项目”、

“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”、“新增

年产 1,270 万套汽车空调控制部件技术改造项目”、“ 扩建产品测试用房

及生产辅助用房项目”及支付中介机构费用。 

投资要点： 

 全球制冷控制元器件领军企业 公司热力膨胀阀产品市占率全球第

二，主要竞争对手为日本的不二工机；电子膨胀阀、四通换向阀、

微通道热换器等产品的市场占有率位居全球第一，是众多知名空调

厂家的战略合作伙伴。空调行业在 2016 年经历了去库存，2017 年

进入补库存周期，下游客户产品供不应求，带动公司业绩增长。 

 拟收购三花汽零 100%股权，同时募投提升产能 公司拟以 21.5 亿元

对价，向三花绿能发行股份购买其持有的三花汽零 100%股权。同

时拟向不超过 10 名特定对象发行股份募集配套资金 13.2 亿元，用

于新能源汽车零部件项目的产能扩建项目，三花汽零 2017-2019 合

计业绩承诺不低于 6.2 亿元，其中预测 2017/2018/2019 年度合并

报表归属母公司股东的净利润预测数分别为 1.69/2.08/2.45 亿元。 

 特斯拉热管理系统零部件独家供应商，技术壁垒构筑长期成长空间  

三花汽零目前已通过特斯拉、比亚迪、吉利、蔚来汽车等新能源汽

车厂商的一级供应商认证，取得了相应产品的供货资质，其中主要

产品已与特斯拉签订了战略合作协议。公司从 2013 年开始给特斯拉

Model S 供货，以及后来的 Model X, 目前已成为 Model 3 相关热管

理系统部件的独家供应商。除了享受特斯拉 Model 3 量产带来的增

量贡献，三花汽零已开始给国内几大新能源汽车龙头公司供货，且

正处于逐步爬坡阶段，逐步贡献增量。同时新能源汽车整个热管理

系统单车价值量是现供产品的 10 倍，三花汽零技术储备扎实，未来

产品线持续扩充潜力大。 

 盈利预测和投资评级：基于审慎性原则，在非公开发行未最终完成

时，暂不考虑增发对股本的摊薄及对业绩的影响因素，预估公司

2016/2017/2018 年每股收益分别为 0.55/0.60/0.70，对应的 PE 分别
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为 28/25/22 倍，若本次非公开发行在 2017 年完成,则预估公司

2016/2017/2018 年 EPS 将增厚至 0.60/0.71/0.84 元，由于公司的核

心技术在全球市场具备竞争优势，增发拟募投项目订单明确，且符

合汽车产业结构升级带来的需求变动趋势，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示：非公开发行不能顺利完成的风险；原材料价格上涨的风

险；空调行业销售不达预期的风险；新业务拓展不达预期的风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6769 8123 9341 10743 

增长率(%) 10% 20% 15% 15% 

净利润（百万元） 857 993 1082 1269 

增长率(%) 42% 16% 9% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.55 0.60 0.70 

ROE(%) 15.98% 16.23% 15.59% 16.06% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

公司拟以 21.5 亿元对价，向三花绿能发行股份购买其持有的三花汽零 100%股

权。同时拟向不超过 10 名特定对象发行股份募集配套资金 13.2 亿元，将用于

三花汽零“年产 1,150 万套新能源汽车零部件建设项目”、“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”、“新增年产 1,270 万套汽车空调控制

部件技术改造项目”、“ 扩建产品测试用房及生产辅助用房项目”及支付中介机

构费用。 

 

评论: 

1、 全球制冷控制元器件领军企业 

三花的主营业务为生产销售制冷空调冰箱元器件及部件、白色家电元器件及部件。

制冷业务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；白色家电业务主要产品包括 Omega

泵、加热管、水软化系统、分配器等。主要客户有格力，海尔、美的、韩国 LG、

韩国三星、日本松下、日本三菱、日本夏普、日本日立、日本富士通、日本三洋

等。目前公司的热力膨胀阀市占率全球第二；电子膨胀阀、四通换向阀、微通道

热换器等产品的市场占有率位居全球第一，是众多知名空调厂家的战略合作伙伴。 

公司于 2012 年底收购了德国亚科威集团，横向拓展洗碗机、洗衣机、咖啡机等

白色家电配件行业领域。亚科威业务在 2016 年保持良好的增长势头，营业收入

同期增长 21.3%，占营业收入比重从 13.96%上升到 15.41%，白色家电业务持

续推进与发展。 

 

图 1：公司历史营收及未来增速预测（百万元/%）  图 2：公司主要业务历史收入贡献及预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国海证券研究所  资料来源：公司财报，国海证券研究所 
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图 3：公司历史综合毛利率及预测  图 4：公司主要业务历史毛利率及预测 

 

 

 

资料来源：公司财报，国海证券研究所  资料来源：公司财报，国海证券研究所 

 

表 1：前十大股东（截止 2017 年一季报） 

 
股东名称 持股数量(股) 

占总股本

比例(%) 
股本性质 

1  三花控股集团有限公司 788,374,733  43.76  A 股流通股 

2  浙江三花绿能实业集团有限公司 208,809,136 11.59 
限售流通A股,A

股流通股 

3  张亚波 38,480,000  2.14  
限售流通A股,A

股流通股 

4  全国社保基金一一三组合 32,180,985 1.79 A 股流通股 

5  
中国农业银行-大成创新成长混合型

证券投资基金(LOF) 
18,227,188  1.01  A 股流通股 

6  中央汇金资产管理有限责任公司 13,718,000  0.76 A 股流通股 

7  
中国农业银行股份有限公司-大成景

阳领先混合型证券投资基金 
13,713,513  0.76  A 股流通股 

8  舟山金铭投资管理有限公司 11,587,485  0.64  A 股流通股 

9  东方贸易株式会社 10,245,222  0.64 A 股流通股 

10  全国社保基金四一一组合 10,157,415  0.56 A 股流通股 

 
合计 1,145,493,677  63.65 

 
资料来源：国海证券研究所 

2、 拟收购三花汽零 100%股权，同时募投提升产能 

募投项目中，年产 1,150 万套新能源汽车零部件建设项目建设期为 2 年，项目达

产后，预计新增销售收入约 74,351.17 万元，新增利润约 13,356.74 万元；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建设期为 1.5 年，项目

达产后，预计年新增销售收入约 98,767.10 万元，新增利润约 18,293.19 万元；

新增年产 1,270 万套汽车空调控制部件技术改造项目建设期为 1.5 年，项目达产

后，预计年新增销售收入约 38,309.47 万元，新增利润约 7,357.58 万元。 
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其中新能源汽车零部件建设项目产品涵盖贮液器、汽液分离器、板式换热器(包

括冷却板、油冷器、电池冷却器)等，共计约 1150 万套生产能力。板式换热器是

新能源汽车电池温控系统的关键零部件，该产品控制电池温度始终保持在最佳工

况所需温度环境中，从而保证汽车电池始终处于最佳工作状态，提高能源利用率，

从而提高整车性能。本项目的实施将使企业在轻量化材料运用领域的高技术产业

化，顺应了市场对高档汽车尤其是新能源汽车温控产品的需求。 

图 5：非公开发行计划募投项目 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

本次非公开发行尚需获得中国证监会和核准。实际控制人张亚波不参与本次非公

开发行股票的认购。 

3、 特斯拉热管理系统零部件独家供应商，技术壁垒

构筑长期成长空间 

三花汽零目前已通过特斯拉、比亚迪、吉利、蔚来汽车等新能源汽车厂商的一级

供应商认证，取得了相应产品的供货资质，其中主要产品已与特斯拉签订了战略

合作协议。公司从 2013 年开始给特斯拉 Model S 供货，以及后来的 Model X, 目

前已成为 Model 3 相关热管理系统部件的独家供应商。 

除了享受特斯拉 Model 3 量产带来的增量贡献，三花汽零已开始给国内几大新能

源汽车龙头公司供货，且正处于逐步爬坡阶段，逐步贡献增量。同时新能源汽车

整个热管理系统单车价值量是现供产品的 10 倍，三花汽零技术储备扎实，未来

产品线持续扩充潜力大。 

4、 盈利预测与评级 

基于审慎性原则，在非公开发行未最终完成时，暂不考虑增发对股本的摊薄及对

业绩的影响因素，预估公司2016/2017/2018年每股收益分别为0.55/0.60/0.70，

对应的 PE 分别为 28/25/22 倍，若本次非公开发行在 2017 年完成,则预估公司
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2016/2017/2018 年 EPS 将增厚至 0.60/0.71/0.84 元，由于公司的核心技术在全

球市场具备竞争优势，增发拟募投项目订单明确，且符合汽车产业结构升级带来

的需求变动趋势，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 2：盈利预测指标（暂不考虑增发完成情况） 

预测指标 2016  2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6769  8123  9341  10743  

增长率(%) 10% 20% 15% 15% 

净利润（百万元） 857  993  1082  1269  

增长率(%) 42% 16% 9% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.55 0.60 0.70 

ROE(%) 15.98% 16.23% 15.59% 16.06% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

表 3：盈利预测指标（考虑增发完成情况） 

预测指标 2016  2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6769  8651  10641  12274  

增长率(%) 10% 28% 23% 15% 

净利润（百万元） 857  1075  1287  1511  

增长率(%) 42% 25% 20% 17% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.60 0.71 0.84 

ROE(%) 15.98% 17.39% 17.99% 18.20% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

5、 风险提示 

1） 非公开发行不能顺利完成的风险； 

2） 原材料价格上涨的风险； 

3） 空调行业销售不达预期的风险； 

4） 新业务拓展不达预期的风险 
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表 4：三花智控盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 002050.SZ 

 

股价： 15.24 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-06-14 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 16% 16% 16%  EPS 0.48 0.55 0.60 0.70 

毛利率 30% 30% 30% 30%  BVPS 2.95 3.37 3.82 4.35 

期间费率 17% 17% 16% 16%  估值     

销售净利率 13% 12% 12% 12%  P/E 32.02 27.65 25.38 21.63 

成长能力      P/B 5.16 4.52 3.99 3.50 

收入增长率 10% 20% 15% 15%  P/S 4.06 3.38 2.94 2.56 

利润增长率 42% 16% 9% 17%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.81 0.86 0.88 0.90  营业收入 6769 8123 9341 10743 

应收账款周转率 2.72 2.72 2.72 2.72  营业成本 4754 5655 6561 7545 

存货周转率 3.95 3.95 3.95 3.95  营业税金及附加 79 95 109 126 

偿债能力      销售费用 357 429 467 537 

资产负债率 36% 35% 35% 34%  管理费用 709 812 934 1074 

流动比 2.15 2.34 2.52 2.69  财务费用 34 11 10 8 

速动比 1.68 1.84 1.99 2.14  其他费用/（-收入） (36) 5 (30) 0 

      营业利润 926 1125 1230 1453 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 93 55 55 55 

现金及现金等价物 1469 1912 2459 3065  利润总额 1019 1180 1285 1508 

应收款项 2486 2983 3430 3945  所得税费用 157 182 198 232 

存货净额 1204 1457 1690 1943  净利润 862 998 1087 1276 

其他流动资产 387 464 533 613  少数股东损益 4 5 6 6 

流动资产合计 5546 6815 8111 9565  归属于母公司净利润 857 993 1082 1269 

固定资产 2185 2039 1903 1776       

在建工程 183 183 183 183  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 370 333 299 269  经营活动现金流 1310 31 205 256 

长期股权投资 4 4 4 4  净利润 862 998 1087 1276 

资产总计 8399 9485 10612 11908  少数股东权益 4 5 6 6 

短期借款 299 299 299 299  折旧摊销 244 183 169 157 

应付款项 1577 1907 2212 2544  公允价值变动 4 5 0 0 

预收帐款 13 16 18 21  营运资金变动 195 (1160) (1057) (1182) 

其他流动负债 692 692 692 692  投资活动现金流 (67) 146 136 127 

流动负债合计 2580 2913 3221 3555  资本支出 (81) 146 136 127 

长期借款及应付债券 273 273 273 273  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 179 179 179 179  其他 15 0 0 0 

长期负债合计 452 452 452 452  筹资活动现金流 (800) (245) (267) (314) 

负债合计 3032 3365 3673 4007  债务融资 (735) 0 0 0 

股本 1801 1801 1801 1801  权益融资 9 0 0 0 

股东权益 5366 6119 6939 7901  其它 (74) (245) (267) (314) 

负债和股东权益总计 8399 9485 10612 11908  现金净增加额 443 (69) 74 70 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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周绍倩，毕业于同济大学汽车专业，汽车行业 OEM 四年工作经验，证券行业 A+H 股两年研究经验，2016 年加入

国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
周绍倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 
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