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持续获得车企全球订单，未来盈利将持
续增长 

 
 

 

事件：公司子公司三花汽零成为通用汽车电动车平台独家供货商。 

核心观点 

 连续获得通用汽车订单彰显产品竞争力，汽零业务盈利贡献预计稳步提升。

公司公告近期子公司三花汽零被确定为通用汽车战略性电动车平台 BEV3

电池冷却组件和多个热管理阀类产品的全球独家供应商。此次配套项目的周

期为 6 年，预计销售额累计将接近 20 亿元人民币。9 月，公司获得通用汽

车传统汽车和新能源车电子水泵订单，累计销售额近 10 亿元。公司连续获

得通用汽车订单，且订单金额较大，充分说明公司汽车热管理产品具备较强

的市场竞争力，订单保障充足，未来汽零业务盈利贡献预计稳步提升。 

 持续获得车企全球订单，公司汽零业务有望持续增长。公司持续获得国际重

要客户订单，国际整车客户包括大众、奔驰、宝马、沃尔沃、通用、特斯拉

等，国际知名零部件供应商客户包括法雷奥、马勒等。优质的下游客户为公

司持续提供订单，2018 年来公司先后公告获得沃尔沃、宝马、上汽大众、

通用汽车等订单，保障未来盈利增长。公司为特斯拉供应膨胀阀、水冷板等

产品，特斯拉上海工厂投产后有望进一步促进公司盈利增长。在全球零部件

供应体系重塑的背景下，持续进入国际知名客户供应链，并稳步推进国际化，

公司汽零业务有望持续增长。 

 3 季度公司盈利改善明显，4 季度有望进一步提升。在行业下滑的情况下，

3 季度单季度公司毛利率同比提升，营收和净利润均实现正增长，逆市增长

显示出公司业务较强的竞争力。随着行业整体企稳，预计 4 季度公司盈利将

进一步改善。 

财务预测与投资建议 

 预测 2019-2021 年 EPS0.53、0.65、0.72 元，可比公司为汽车热管理零部

件及家电相关公司，可比公司 19 年 PE 平均估值 33 倍，目标价 17.49 元，

维持买入评级 

风险提示：新能源车热管理配套、家电制冷配套量低于预期、微通道和亚威科

业务低于预期，影响盈利增长；原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 11 月 12 日） 14.24 元 

目标价格 17.49 元 

52 周最高价/最低价 17.66/9.72 元 

总股本/流通 A 股（万股） 276,566/241,857 

A 股市值（百万元） 39,383 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2019 年 11 月 12 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.7 7.88 37.05 14.38 

相对表现 -1.78 -8.09 -31.52 7.41 

沪深 300 -2.48 -0.21 5.53 21.79 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,581 10,836 12,297 14,084 15,652 

  同比增长(%) 41.5% 13.1% 13.5% 14.5% 11.1% 

营业利润(百万元) 1,472 1,546 1,725 2,105 2,338 

  同比增长(%) 59.0% 5.0% 11.6% 22.0% 11.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,236 1,292 1,463 1,792 1,988 

  同比增长(%) 44.1% 4.6% 13.2% 22.4% 10.9% 

每股收益（元） 0.45 0.47 0.53 0.65 0.72 

毛利率(%) 31.2% 28.6% 28.7% 28.9% 29.0% 

净利率(%) 12.9% 11.9% 11.9% 12.7% 12.7% 

净资产收益率(%) 18.7% 15.7% 16.0% 17.3% 16.8% 

市盈率 31.9 30.5 26.9 22.0 19.8 

市净率 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,501 1,349 2,042 2,199 3,470  营业收入 9,581 10,836 12,297 14,084 15,652 

应收账款 1,632 1,846 2,099 2,400 2,668  营业成本 6,589 7,738 8,766 10,020 11,116 

预付账款 54 50 65 73 78  营业税金及附加 81 86 97 111 124 

存货 1,857 2,027 2,329 2,703 2,955  营业费用 489 532 627 690 767 

其他 3,740 4,416 3,934 4,708 5,040  管理费用 872 1,020 1,181 1,268 1,409 

流动资产合计 8,784 9,687 10,468 12,084 14,211  财务费用 125 (52) 9 1 23 

长期股权投资 60 13 13 13 13  资产减值损失 49 55 4 10 7 

固定资产 2,481 2,942 3,336 3,479 3,482  公允价值变动收益 10 (21) 10 10 10 

在建工程 467 611 721 537 445  投资净收益 38 49 40 50 60 

无形资产 419 535 501 468 434  其他 47 61 61 61 61 

其他 138 145 66 62 61  营业利润 1,472 1,546 1,725 2,105 2,338 

非流动资产合计 3,564 4,245 4,637 4,559 4,434  营业外收入 11 2 20 30 30 

资产总计 12,348 13,932 15,105 16,642 18,645  营业外支出 7 9 6 6 6 

短期借款 607 1,105 1,244 794 856  利润总额 1,477 1,539 1,739 2,129 2,362 

应付账款 1,481 1,582 1,814 2,125 2,310  所得税 226 228 261 319 354 

其他 1,667 2,106 2,067 2,299 2,495  净利润 1,251 1,311 1,478 1,810 2,008 

流动负债合计 3,755 4,793 5,125 5,218 5,661  少数股东损益 15 19 15 18 20 

长期借款 485 222 222 222 222  归属于母公司净利润 1,236 1,292 1,463 1,792 1,988 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.45 0.47 0.53 0.65 0.72 

其他 182 217 0 0 0        

非流动负债合计 668 439 222 222 222  主要财务比率      

负债合计 4,423 5,232 5,347 5,440 5,883   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 50 85 100 118 138  成长能力      

股本 2,120 2,131 2,766 2,766 2,766  营业收入 41.5% 13.1% 13.5% 14.5% 11.1% 

资本公积 1,620 1,586 1,063 1,063 1,063  营业利润 59.0% 5.0% 11.6% 22.0% 11.0% 

留存收益 4,175 4,938 5,869 7,295 8,834  归属于母公司净利润 44.1% 4.6% 13.2% 22.4% 10.9% 

其他 (41) (39) (39) (39) (39)  获利能力      

股东权益合计 7,925 8,700 9,758 11,202 12,762  毛利率 31.2% 28.6% 28.7% 28.9% 29.0% 

负债和股东权益总计 12,348 13,932 15,105 16,642 18,645  净利率 12.9% 11.9% 11.9% 12.7% 12.7% 

       ROE 18.7% 15.7% 16.0% 17.3% 16.8% 

现金流量表       ROIC 17.4% 12.9% 13.3% 14.8% 15.0% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,251 1,311 1,478 1,810 2,008  资产负债率 35.8% 37.6% 35.4% 32.7% 31.6% 

折旧摊销 383 263 368 431 477  净负债率 0.0% 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 125 (52) 9 1 23  流动比率 2.34 2.02 2.04 2.32 2.51 

投资损失 (38) (49) (40) (50) (60)  速动比率 1.82 1.59 1.58 1.79 1.98 

营运资金变动 (2,227) (717) 220 (925) (523)  营运能力      

其它 1,155 531 (3) (0) (3)  应收账款周转率 6.9 6.2 6.2 6.2 6.1 

经营活动现金流 649 1,288 2,032 1,266 1,921  存货周转率 4.1 3.8 3.9 3.9 3.9 

资本支出 (983) (959) (830) (353) (353)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (75) 49 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (699) (369) 48 60 71  每股收益 0.45 0.47 0.53 0.65 0.72 

投资活动现金流 (1,756) (1,279) (783) (293) (282)  每股经营现金流 0.23 0.47 0.74 0.46 0.69 

债权融资 89 (21) (150) 1 40  每股净资产 2.85 3.12 3.49 4.01 4.57 

股权融资 1,480 92 (4) 0 0  估值比率      

其他 (660) (274) (402) (817) (409)  市盈率 31.9 30.5 26.9 22.0 19.8 

筹资活动现金流 909 (203) (557) (816) (369)  市净率 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1 

汇率变动影响 (17) 1 0 0 0  EV/EBITDA 20.0 22.5 18.8 15.6 14.0 

现金净增加额 (215) (193) 693 157 1,270  EV/EBIT 24.8 26.5 22.8 18.8 16.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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