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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.4.2） 

通行 报告日股价（元） 16.47 

12mth A 股价格区间（元） 10.40/18.92 

总股本（百万股） 2130.65 

无限售 A 股/总股本 87.33% 

流通市值（亿元） 306.47 

每股净资产（元） 4.04 

PBR（X） 4.08 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

通行 三花控股集团有限公司 37.00% 

浙江三花绿能实业集团有限公

司 
20.63% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
6.45% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

制冷业务单元 55.01% 

AWECO 业务单元 10.09% 

微通道业务单元 11.22% 

汽零业务单元 13.22% 

其他 10.46% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报，实现营业总收入108.36亿元，增长13.10%；归

母净利润12.92亿元，增长4.56%；扣非净利润12.95亿元，增长19.30%。 

 

 事项点评 

制冷、汽零业务维持较快增长，三花汽零盈利能力显著改善 

公司业绩总体符合预期，18Q4 增速放缓，分别实现营业总收入和归母

净利润 25.71 亿元、2.69 亿元，同比增长 7.49%、4.68%。全年来看，

公司制冷业务和汽零业务增长较快，实现收入 59.61 亿元、14.32 亿元，

增长 21.03%、18.33%，AWECO 业务和微通道业务收入下滑，分别实

现销售收入 10.93 亿元、12.16 亿元，下降 9.29%、2.90%。三花汽零

在收入快速增长的同时盈利能力显著提升，全年实现营业利润 3.05 亿

元，同比增长 43.05%，净利润 2.62 亿元，同比增长 43.93%。 

全年毛利率承压，期间费用管控良好，汇兑收益降低财务费用率 

公司全年毛利率为 28.59%，较 17 年下降 2.64pct，其中制冷业务、

AWECO 业务、微通道业务、汽零业务毛利率分别下降 3.32pct、2.62pct、

4.30pct、1.45pct。受益于汇兑收益带来的财务费用率改善，公司期间

费用率为 13.84%，同比下降 1.67pct，其中销售费用率、管理费用率、

财务费用率下降 0.20pct、0.31pct、1.78pct，研发费用率上升 0.62pct。 

新能源汽车热管理产品快速发展，近期再获上汽大众项目定点 

三花汽零深耕汽车热管理领域，新能源汽车的电池、电控及电机模块

都需要热管理，相关产品的需求和单车价值大幅提升，公司传统车配

套产品单车价值不到 100 元，新能源汽车配套产品最大单车价值已接

近 5000 元。随着特斯拉、吉利、比亚迪、北汽、上汽等客户新能源汽

车的上量，公司新能源汽车业务收入快速增长。近期公司再获上汽大

众新能源电动汽车平台水冷板项目定点，相关车型预计 2020 年上市，

生命周期内预计销售额约 9 亿元，新能源汽车热管理业务持续推进。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年归属于母公司股东的净利润分别为15.07亿

元、17.62亿元、20.50亿元，对应的EPS为0.71元、0.83元、0.96元，对

应的PE为23倍、20倍、17倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游汽车销售未及预期的风险；汇率变动的风险等。 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10835.99  12127.61  13530.43  15041.14  

年增长率 13.10% 11.92% 11.57% 11.17% 

归属于母公司的净利润 1292.35  1507.19  1761.89  2050.22  

年增长率 4.56% 16.62% 16.90% 16.36% 

每股收益（元） 0.61  0.71  0.83  0.96  

PER（X） 27.15  23.28  19.92  17.12  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 4 月 2 日 
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汽零业务快速增长、盈利能力显著提升 
——2018 年年报点评 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1349  1455  1624  1805  
 

营业收入 10836  12128  13530  15041  

应收和预付款项 4211  4714  5242  5824  
 

营业成本 7738  8541  9421  10367  

存货 2027  2259  2468  2734  
 

营业税金及附加 86  96  107  119  

其他流动资产 2100  2098  2098  2098  
 

营业费用 532  595  664  739  

长期股权投资 13  15  17  19  
 

管理费用 582  1140  1272  1414  

投资性房地产 29  29  29  29  
 

财务费用 -52  -29  -19  -24  

固定资产和在建工程 3553  3944  4224  4454  
 

资产减值损失 55  59  59  59  

无形资产和开发支出 567  657  737  807  
 

投资收益 49  37  39  42  

其他非流动资产 84  0  -5  -5  
 

公允价值变动损益 -21  0  0  0  

资产总计 13932  15170  16433  17764  
 

营业利润 1546  1762  2066  2409  

短期借款 1105  1857  1945  1843  
 

营业外收支净额 -7  32  32  32  

应付和预收款项 2905  3236  3503  3879  
 

利润总额 1539  1794  2097  2441  

长期借款 222  0  0  0  
 

所得税 228  263  309  360  

其他负债 1001  602  602  602  
 

净利润 1311  1530  1789  2081  

负债合计 5232  5694  6049  6324  
 

少数股东损益 19  23  27  31  

股本 2131  2131  2131  2131  
 

归属母公司股东净利润 1292  1507  1762  2050  

资本公积 1586  1586  1586  1586  
 

财务比率分析 
    

留存收益 4938  5652  6533  7558  
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 8615  9368  10249  11274  
 

毛利率 28.59% 29.57% 30.37% 31.08% 

少数股东权益 85  108  135  166  
 

EBIT/销售收入 13.95% 15.26% 15.99% 16.64% 

股东权益合计 8700  9477  10384  11440  
 

销售净利率 11.70% 12.62% 13.22% 13.84% 

负债和股东权益合计 13932  15170  16433  17764  
 

ROE 14.50% 16.09% 17.19% 18.18% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.09  1.89  1.93  2.01  

经营活动产生现金流量 1288  1242  1563  1903  
 

速动比率 1.17  1.11  1.16  1.23  

投资活动产生现金流量 -1279  -538  -536  -533  
 

总资产周转率 0.80  0.80  0.82  0.85  

融资活动产生现金流量 -203  -281  -859  -1188  
 

应收账款周转率 2.66  2.68  2.67  2.68  

现金流量净额 -193  424  168  181  
 

存货周转率 3.82  3.78  3.82  3.79  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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