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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 6769 9035 10706 11674 

（+/-） 9.9% 33.5% 18.5% 9.0% 

归母净利
润 

857 1163 1518 1739 

（+/-） 41.6% 35.6% 30.5% 14.6% 

EPS(元) 0.48 0.57 0.75 0.86 

P/E 23 28 21 19 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：三花智控发布 2017 年中报 

8 月 31 日，公司公布了 2017 年中报，2017 年 1-6 月公司实现营业收入 42.80

亿元，同比增加 25.23%；实现归属于上市公司股东净利润 5.13 亿元，同比增

加 28.41%，EPS 为 0.28 元。 

点评： 

 业绩符合市场预期，主营业务高景气度带动营收大幅增长  

公司 2017 上半年业绩符合预期，实现营业收入 42.8 亿元，其中国内销售实现

19.3 亿元，同比增加 38.6%，国外销售实现 23.5 亿元，同比增加 16.0%，占

比约 55%。分产品来看，受益于传统制冷行业的持续高景气度，制冷业务单元

销售 25.1 亿元，同比增加 22.84%，毛利率稳定在 32%左右。AWECO 业务实

现营收 5.97 亿元，同比增加 12.00%，毛利率约 18%（基本与此前持平）。微

通道业务实现营收 6.74 亿元，同比增加 19.88%，毛利率上升至 32%（相比

2016 年年报增加 2.7%）。2017 年 1-7 月，家用空调销量同比增加约 38%，下

游需求的增加推动公司主营业务的大幅增长。 

 三花汽零传统零部件业务成熟，特斯拉优质供应商 

目前三花汽零已经完成注入，从 2017 年 8 月起将开始并表。公司在新能源汽

车热管理技术优势明显，公司从 2010 年起已经开始向特斯拉供货，是特斯拉

多个热管理系统零部件的一级供应商。公司已经一举拿下特斯拉 Model3 多个

项目，并通过本田，美国通用和福特等多家大型整车制造商的认证。三花汽零

将的注入将成为公司业绩增长的新驱动力，新能源汽车热管理系统开启公司业

绩增长空间。 

公司传统汽车零部件以膨胀阀、贮液器和调温伐为主，其中膨胀阀在国内市场

占有率排第一，贮液器在全球是龙头企业。公司主要客户有奔驰，通用，蔚来

汽车，比亚迪，长城，江铃，上汽，一汽和广汽等整车厂商，以及法雷奥等系

统集成厂商。2016 年全年销售膨胀阀超过 1400 万个，贮液器超过 900 万个，

以及调温阀 137 万个。公司传统汽车零部件制造业务成熟，我们预计将继续保

持稳定增长。 

 盈利预测和估值 

由于公司上半年汇兑损益变动引起财务费用同比增加超过 200%，公司我们预

测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 90.35 亿元、107.06 亿元、116.74

亿元，归属母公司净利润为 11.63 亿元、15.18 亿元、17.39 亿元，EPS 分别

为 0.57 元、0.75 元、0.86 元，当前公司股价为 16.05 元，对应 2017 年、2018

年和 2019 年的 PE为 28 倍、21 倍、19 倍。本着审慎原则，我们给予三花智
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控 35 倍 PE，上调目标价为 19.95 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

特斯拉出货量不及预期，空调需求不及预期。  
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图表 1：三花智控国内和国外营业收入对比（亿元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 2：三花智控主营业务营收对比（亿元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表 3：公司 PE-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

图表 4：PB-Band 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,546 6,544 7,853 9,110 经营活动现金流 1,310 943 1,141 1,336 

现金 1,469 1,585 2,431 3,524 净利润 862 1,169 1,522 1,744 

应收账款 1,160 1,218 1,316 1,421 折旧摊销 248 268 295 324 

其它应收款 75 90 107 129 财务费用 -92 -46 -48 -51 

预付账款 38 33 36 40 投资损失 -34 -51 -57 -60 

存货 1,204 1,102 1,212 1,333 营运资金变动 215 1,256 1,193 1,086 

其他 1,600 2,517 2,751 2,662 其它 111 -1,653 -1,763 -1,707 

非流动资产 2,853 2,938 3,085 3,239 投资活动现金流 -67 -118 -153 -214 

长期投资 4 40 67 82 资本支出 321 385 462 508 

固定资产 2,185 2,141 2,227 2,316 长期投资 4 40 67 82 

无形资产 370 388 427 470 其他 -392 -543 -682 -804 

其他 294 369 364 372 筹资活动现金流 -836 -710 -142 -28 

资产总计 8,399 9,483 10,938 12,349 短期借款 299 329 361 398 

流动负债 2,580 2,322 2,438 2,609 长期借款 273 273 273 273 

短期借款 299 329 361 398 其他 -1,407 -1,312 -776 -699 

应付账款 912 1,185 1,304 1,434 现金净增加额 408 115 847 1,093 

其他 1,370 808 773 777      

非流动负债 452 872 872 872 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 273 273 273 273 成长能力     

其他 179 599 599 599 营业收入 10% 33% 18% 9% 

负债合计 3,032 3,194 3,310 3,481 营业利润 35% 39% 31% 14% 

少数股东权益 44 47 57 64 归属母公司净利润 42% 36% 31% 15% 

归属母公司股东权益 5,323 6,241 7,571 8,805 获利能力     

负债和股东权益 8,399 9,483 10,938 12,349 毛利率 30% 30% 30% 30% 

     净利率 13% 13% 14% 15% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 17% 20% 22% 21% 

营业收入 6,769 9,035 10,706 11,674 ROIC     

营业成本 4,754 6,363 7,537 8,197 偿债能力     

营业税金及附加 79 108 128 140 资产负债率 36% 34% 30% 28% 

营业费用 357 447 482 507 净负债比率     

管理费用 709 851 902 938 流动比率 215% 282% 322% 349% 

财务费用 -92 -46 -48 -51 速动比率 168% 234% 272% 298% 

资产减值损失 74 78 82 87 营运能力     

公允价值变动收益 4 0 0 0 总资产周转率 0.82 1.01 1.05 1.00 

投资净收益 34 51 57 60 应收账款周转率 6.03 7.60 8.45 8.53 

营业利润 926 1,285 1,680 1,916 应付账款周转率 5.78 6.07 6.06 5.99 

营业外收入 99 109 131 157 每股指标(元)     

营业外支出 6 12 12 12 每股收益 0.48 0.57 0.75 0.86 

利润总额 1,019 1,382 1,799 2,062 每股经营现金 0.73 0.47 0.56 0.66 

所得税 157 213 277 317 每股净资产 2.98 3.11 3.77 4.38 

净利润 862 1,169 1,522 1,744 估值比率     

少数股东损益 4 6 4 5 P/E 23.00 27.94 21.40 18.68 

归属母公司净利润 857 1,163 1,518 1,739 P/B 3.71 5.17 4.26 3.66 

EBITDA 1,049 1,552 1,975 2,240 EV/EBITDA 20.46 21.97 16.90 14.48 

EPS（元） 0.48 0.57 0.75 0.86      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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