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家电行业 传统业务升级促增长，新能源业务乘风起 

——三花智控深度报告 

三花智控（002050） 
  

盈利预测 单位：百万元；每股单位：元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9581.24 10835.99 11601.32 12827.56 14200.69 

增长率（%） 41.54% 13.10% 7.06% 10.57% 10.70% 

归母净利润 1203.19 1249.08 1414.68 1639.08 1849.76 

增长率（%） 40.32% 3.81% 13.26% 15.86% 12.85% 

每股收益 0.435 0.452 0.512 0.593 0.669 

市盈率（倍） 34.09 32.84 28.99 25.02 22.17 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

投资要点 

 传统制冷业务：销量增长逻辑变弱，消费升级逻辑正变强。公

司制冷业务收入随下游空调销量变化周期性波动，考虑到未来

空调内销稳态更新量相比 18年仍有 40%的空间，公司传统制冷

业务仍没有到天花板。不过，考虑到空调行业的较大的基数水

平，未来公司的销量增长的逻辑影响变弱，消费升级逻辑在变

强，主要体现在电子膨胀阀渗透率提升（1 级能效空调），目

前国内空调渗透率是 30%，对比日本是 90%仍有较大空间。盈

利能力方面，公司整体业务毛利率稳定，一方面是规模效应下

的成本下降，另一方面是产品结构优化。 

 新能源汽零业务：新增电池热管理系统，零部件单车价值量提

升。汽车电动化的进程应用了大量电子化元件，因而热管理系

统零部件的单车价值量大幅度提升。主流的新能源乘用车电热

管理系统的总价值量在 5400 元以上，如果配备加热系统，则

总价值量为 7400元，而燃油车热管理系统价值仅为 3200元，

单车增幅最高可达 130%。随着新能源汽车渗透率的提升，热管

理系统的市场空间将持续扩大。我们预计到 2025 年新能源乘

用车热管理系统市场空间将达 354亿元，CAGR超过 50%。 

 中高端电动车放量，EV专用平台陆续建成，热管理系统需求增

加。由于微型车对成本控制有较强的诉求，自主品牌装配电池

热管理系统的需求并不强烈。2018年新的补贴政策重点退坡低

端车型补贴，大力扶持长续航电动汽车发展，这会带来强烈装 
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配需求。此外，从国际主流车厂的进度表来看，基于纯电平台

设计车型的推出基本都在 19 年以后，因此 19 年将是如大众、

奔驰等国际一线品牌新能源车型销量爆发的元年，这也将带来

电池热管理系统更大的升级需求。 

 获得国际一流车厂定点，有较强渠道壁垒。公司产品获得国际

一线厂商认可，覆盖了包括戴勒姆、Telsla、通用、上汽等一

线车企，客户资源优质。海外业务主要是特斯拉，全年独家供

应的趋势没有改变，公司可以参与到整车诊断环节，已经建立

非常强的渠道壁垒。从业绩贡献上来看，2019年主要增量仍特

斯拉 Model3车型，保守计算全年销量有望突破 30 万台，收入

贡献将同比大幅提升。大众将是下一个业绩增长点，MEB 平台

项目属于全平台项目，很多产品已经处于发包阶段，2020年电

动汽车逐渐量产后公司业绩将大幅提升。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润

分别为 14.14亿元、13.69亿元、18.49亿元，对应 EPS分别为

0.51元、0.59 元、0.67元。对应前日收盘价 PE 分别为 29X、

25X、22X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险因素：空调能效政策落地风险，新能源汽车销量不及预期。 
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  与市场不同的认识 

1）市场担忧公司传统业务盈利能力下滑风险 

对于空调产业链来讲，中游制造端在整个产业链具有较强的议

价力，很容易直接得出上游零部件厂商盈利能力低的结论。然而，

实际情况却不是如此。从制冷业务毛利率来看，三花近年来制冷业

务毛利率均维持在 30%左右，而对标企业盾安环境，其制冷业务长

期维持在 15%左右。对比之下，我们发现三花的盈利能力并不低，

我们认为三花的高盈利能力主要来自于：1）双寡头格局下，规模优

势为三花最大的竞争力。以内销数据来测算，公司 2018 年生产截止

阀 1.04亿个，四通阀 0.67 亿个，电子膨胀阀 0.34亿个，所对应的

市占率分别为 41%、55%、63%，较大的生产规模已经实现了公司较

强的竞争壁垒。通过规模带来的成本优势，不仅使得竞争对手疲于

应对，更使得厂商更加依赖零部件龙头企业。2）规模化投入所带来

的稳健盈利水平也会反补技术创新，进而实现正向循环。我们预计

2018 年公司传统制冷业务的净利润约为 10 亿元，这种利润水平相

比于竞争对手绝对是碾压级别，公司可以通过传统业务稳健的现金

流，来持续支持传统业务以及新业务的研发与创新，进而保障未来

盈利能力的持续稳步提升，这也是我们看好公司的重要逻辑。 

2）市场担忧补贴退坡影响公司新能源零部件销量 

我们看到，2019年以来，我国新能源汽车销量受补贴退坡影响，

销量出现一定程度的下滑，这直接导致了消费者对于公司新能源业

务的担心。不过，我们认为无需过度担忧：1）公司目前新能源汽车

订单贡献里面，特斯拉等海外企业贡献占比超过 50%，市场的多元

化能有效分散国内车市的风险。此外，从国际主流车厂的进度表来

看，基于纯电平台设计车型的推出基本都在 19年以后，因此 19年

将是如大众、奔驰等国际一线品牌新能源车型销量爆发的元年，这

也将带来电池热管理系统更大的升级需求。2）2019 年补贴退坡的

重点在于取消低端车型补贴，转而大力扶持长续航电动汽车发展，

虽然短期会带来销量下滑的阵痛，但长期来看，政策也有望提升 A

级及以上车型的占比，这也将给公司带来强烈装配市场需求。所以，

考虑到公司的市场结构以及未来国内新能源汽车的升级逻辑，短期

所面临行业小幅下行，并不改公司未来的增长。 
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1.公司是家电制冷及汽车零部件全球供应商 

1.1 公司业务兼具稳健的传统制冷业务以及高成长的新能

源等业务 

公司是全球制冷零部件的龙头企业，市场地位稳固、具有明显的议价权，

公司电子膨胀阀、四通换向阀等产品全球市场占有率第一。依托制冷业务的深

厚积累，公司近年来不断通过产品升级和外延并购，开始涉足汽车热管理、微

通道换热器和洗碗机咖啡机等家电领域。 

公司业务主要涵盖大家电制冷（空调、冰箱）、汽车热管理、小家电（洗

碗机等）三大领域，并且分别处于不同的生命周期。其中制冷领域处于成熟期；

汽车热管理业务中，新能源业务处于高速成长期，传统汽车业务已处于成熟期；

而国内洗碗机市场尚处于引入期。2018年，公司制冷业务营收占比约 55%，是

公司的主要收入来源，微通道、汽零、亚威科业务占比均在 10%左右，其他业

务（变频控制器等）约 7%。 

图 1：2018 年公司主营业务结构占比 
 

图 2：公司归母净利润规模及增速 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

1.2 公司近年来的收入增长主要来自于外延并购 

由于上市公司在 2013、2015、2017年分别收购亚威科业务、微通道业务、

汽零业务，带来了外生性的收入增长。为了保持财务口径的统一，我们选取

15-18 年的收入和利润口径，并将全部的并购业务进行回溯。统一口径以后，

我们发现，2017 年公司的收入增速较高，我们认为主要在于 2017 年空调产销

增速都非常高，进而带动公司的收入增长，同样，在 2018 年空调增速回落之

际，公司的收入增速也有明显的下降。可见，公司的收入受下游空调的需求影

响较大。 

利润方面，我们发现，公司的利润增速从 2016 年的高位逐年下滑，2018

年达到了较低水平，我们认为主要是制冷业务的毛利率影响所致。在下游空调

需求快速增长的时期，公司产品毛利率整体处于上行态势，在 2017 年达到了

31.2%的高点。但是，2018 年受空调业务的下行周期影响，公司的空调制冷业
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务采取让利促销策略，导致公司的毛利率有所下行，进而影响了公司的整体的

业绩水平。 

图 3：公司收入规模及增速 
 

图 4：公司归母净利润规模及增速  

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

同时，我们也发现了一个规律：近几年，公司的 Q1 毛利率和净利率水平

均低于其他季度。我们认为主要在于零部件厂商面临较大的年降压力，而每年

1季度就是年降开始的季度，下游会对零部件厂商的产品进行压价。而从 Q2开

始，三花通过零部件的更新以及对供应商进行提价，进而使得盈利能力开始在

剩下几个季度开始改善。而 19年 Q1公司毛利率下降幅度较大，一方面在于上

面提到的年降压力，另一方面则是空调需求大幅下滑，零部件行业竞争加剧导

致公司价格端下降。而后续随着行业需求回暖，以及公司产品逐步向组件和子

系统发展，叠加成本控制良好，公司的毛利率水平在 Q2、Q3得以回升。 

图 5：公司历年毛利率和净利率水平 
 

图 6：公司各个季度的毛利率和净利率水平  

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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2.传统制冷业务：规模优势明显，仍有增长空间 

公司的制冷业务主要产品包括截止阀、四通换向阀、电子膨胀阀等产品，

广泛应用于家用空调、商用空调、冷链业务和热泵系统等领域。其中截止阀、

四通换向阀、电子膨胀阀为最主要的产品，2018年四通换向阀、电子膨胀阀内

销量市占率均为第一，截止阀、四通换向阀、电子膨胀阀市占率分别为 31%、

49%、50%。 

截止阀：是技术含量比较低的品类，一般一台室内机需要配备两个产品。

产品壁垒较低，价格也比较便宜（均价约 8元/个），对公司盈利贡献一般。目

前全球截止阀主要被三花和盾安垄断，两家合计份额占比超过 80%，呈双寡头

格局。 

四通阀：技术含量较高，有较强的技术壁垒。价格大幅高于截止阀（均价

约 32 元/个），一般一台空调机需要配备 1 个产品。公司通过自研和并购（包

括 07年收购美国兰柯公司），快速拓展四通阀市场版图。目前三花四通阀全球

份额占比超过 50%，国内份额占比在 40%以上。 

电子膨胀阀：技术含量很高，主要用于变频空调（1级能效），具有很好的

节能效果。一般一台空调用一个电子膨胀阀，均价稍高于四通阀（约 33元/个），

目前全球仅有六家企业可以实现量产。竞争格局方面，三花为绝对的行业龙头，

占据约 50%的市场份额，日本鹭宫、不二工机和和盾安的占比不足四成。 

2.1 空调行业空间犹在，产品升级带动高端阀件需求 

由于公司的阀件主要用于空调和冰箱产品，其中空调业务占绝对的比重。

因此空调行业的未来发展空间成为公司业务增长的主要天花板。截至 2018 年

底，我国家用空调产量占全球超过 80%，因此，研究三花的制冷业务，只需要

研究国内的空调产业即可。 

我们可以看到三种阀内销量增速与家用空调产销量增速趋势一致。从 2012

年-2018 年，空调内销量 CAGR 为 8%，所对应的空调阀件销量增速方面，四通

阀内销量 CAGR为 11%，截止阀内销量 CAGR为 8%，基本与空调内销量的增速一

致；而电子膨胀阀则受益于变频空调占比的持续提升，2012-2018 复合增速达

24%。不过我们看到，整体的增速趋势的变化是一致的。 

图 7：截止阀、四通阀、电子膨胀阀销量（单位：万个） 
 

图 8：阀件销量增速与空调内销增速对比 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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家用空调行业空间有多大？从保有量来看，截至 2018 年，我国城镇、农

村的空调保有量分别为 142/65 台，相比于台湾、日本的 230/284 台，这基本

已经成为共识。我们假设未来空调达到饱和时，城镇和农村的空调保有量分别

为 250 台和 220 台，以空调设备 10 年为更新周期，测算得到未来稳态的更新

量约为 1.12亿台，相比于 18年内销量应有约 21%的提升空间。值得注意的是，

这仅仅是家庭用户更新量，我们并没有考虑到学校、医院等大型空调需求的用

户，如果算上这部分客户，更新量预计约为 1.3 亿台，相比于 18 年的内销量

约有 40%的空间。 

表 1：根据更新周期测算空调饱和时期年均更新量（单位：万台/万户） 

  

城镇饱和

保有量 

农村饱和

保有量 
城镇户数 农村户数 

城镇更新

周期 

农村更新

周期 

饱和更新

量（亿台） 

18 年内销

量(亿台） 
增长空间 

空调 250 220 31033 15794 10 10 1.12 0.93 21% 

冰箱 100 100 31033 15794 9 10 0.50 0.43 17% 

数据来源：Wind，国家统计局，国融证券研究与战略发展部（我们假设远期人口规模维持在 15亿） 

空调内部的结构升级所带来的公司业务增长弹性不可忽视。前面我们提到，

目前三花的高端产品电子膨胀阀主要用于 1级能效的变频空调。截至 2018年，

我国变频空调占比约为 57%，从趋势上看，处于逐年增长的趋势。但是我们也

要注意，目前我国的空调 1 级能效的变频空调占比仅为 34%，相比于日本、美

国等发达国家的 90%以上的 1级能效空调占比，未来仍有很大的发展空间。 

值得注意的是，政策的推出也将全面提升高能效空调的比重。2019 年 6

月，发改委联合七部门印发了《绿色高效制冷行动方案》，方案要求我国制冷

能效要在 2022/2030年两个时间节点内实现大幅提升，第一个阶段，截至 2022

年我国家用空调、多联机等制冷产品能效将提升 30%以上、绿色高效制冷产品

市占率提高 20%；第二个阶段，截至 2030年我国制冷总体能效要提升 25%以上，

绿色高能效产品市占率提升 40%以上，可见未来 10年我国空调行业将进入能效

快速提升阶。 

我们测算，假设未来国内所有的空调都是一级能效产品，那所对应的电子

膨胀阀需求约为 2 亿个，是 18 年的销量的 4 倍，将为公司传统制冷业务带来

较大的业务增长弹性。 

图 9：我国内销变频空调占比逐年提升 
 

图 10：一级能效变频空调占比情况 

  
数据来源：公司调研，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 
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2.2 基于规模优势和良好竞争格局，未来盈利能力有望维持

稳定增长 

高端产品结构占比提升带动公司盈利能力提升。近十年，公司制冷业务毛

利率整体呈上升趋势，这主要源于盈利能力更强的电子膨胀阀、四通阀等产品

收入占比结构的提升。不过我们也看到，2018 年公司制冷业务有一定的回落，

我们认为，主要的原因在于下游空调需求景气下行，空调企业有意压缩成本端，

导致盈利能力出现下滑；不过，我们也看到，2019年上半年，在下游需求并未

复苏的背景下，公司毛利率仍逆势提升约 2个 pcts，说明公司本身仍具有较强

的竞争力。 

图 11：制冷业务毛利率近几年维持提升趋势 
 

图 12：电子膨胀阀等高端产品占比持续提升 

  

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

除了自身产品结构升级等提升盈利能力的因素，我们更看重三花的产业链

议价能力。对于空调产业链来讲，中游制造端 CR4 占比高达 80%以上，可以说

在中游制造在整个产业链具有较强的议价力，很显然，上游零部件厂商长期被

压制将是很明显的现象。然而，实际情况却不是如此。但从制冷业务毛利率来

看，三花的近年来制冷业务毛利率均维持在 30%左右，而对标企业盾安环境，

其制冷业务长期维持在 15%左右。都是做空调阀件的企业，为何盈利能力差异

如此明显？ 

双寡头格局下，规模优势为三花最大的竞争力。对于中游的制造厂商来讲，

他们全产业链的整合能力非常强，对于实现自产阀件来说，并不是什么难事，

但通过调研得知，厂商的外购成本远低于自产成本，考虑到自身运营效率问题，

厂商会更加依赖零部件龙头企业，从这个角度来看，三花规模占尽优势。以内

销数据来测算，三花三大阀件的市占率分别为 41%、55%、63%，产品优势显著，

我们可以认为，在现有的寡头竞争格局下，强者恒强的马太效应会更加明显。 

其次，规模化投入所带来的稳健盈利水平也会反补技术创新，进而实现正

向循环。公司 2018 年生产截止阀 1.04 亿个，四通阀 0.67 亿个，电子膨胀阀

0.34 亿个，较大的生产规模已经实现了公司较强的竞争壁垒。截至 2018 年，

传统制冷业务为公司带来约 10 亿元的净利润，这种利润水平相比于竞争对手

绝对是碾压级别的，公司可以依据传统业务稳健的增长的现金流，来持续支持
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传统业务以及新业务的研发与创新，进而保障未来盈利能力的持续稳步提升，

这也是我们看好公司的重要逻辑。 

图 13：三花相关阀件的市占率情况 
 

图 14：公司制冷零配件毛利率显著高于盾安环境 

  
数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 

 

3.新能源车热管理业务开辟公司新的成长赛道 

2017 年，公司非公开发行 2.3 亿股完成了对三花绿能旗下三花汽零 100%

股权的收购。三花汽零主要定位于乘用车空调和热管理系统部件的 OEM 市场，

主要产品包括热力膨胀阀、电子膨胀阀、贮液器、调温阀、水冷板、chiller

等，涵盖了传统燃油车和新能源车的主要热管理部件。 

对于三花的汽零业务来讲，目前应该说是公司提升估值的核心业务。一方

面，公司的汽零业务与传统业务具有高度的协同性，未来有望在技术、研发上

实现共同进步。另一方面，则是依托汽零业务，顺利的切入了新能源这个超级

朝阳的赛道，凭借着公司领先的技术优势，未来发展空间极为广阔。 

图 15：公司汽零业务主要产品 

 

数据来源：公司官网，调研材料，国融证券研究与战略发展部 

3.1 新能源车高增长有望驱动热管理市场快速爆发 

3.1.1目前新能源车处于快速增长阶段，未来空间可期 

国内新能源市场：短期增长承压，中长期成长趋势不变。新能源汽车是国

家坚定支持的战略性新兴产业，中长期成长趋势明确。短期行业受到补贴政策
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退坡的短期影响，销量增速有所下滑。但我们认为，国家对于新能源的长期扶

持的政策导向不变，未来空间无需担忧。目前关注的问题，主要在于新能源汽

车释放的节点。 

目前国内新能源汽车仍处于起步阶段，未来增长可期。根据中汽协的数据

显示，2018年新能源乘用车产量为 107万辆，同比增长 80%，占汽车总产量的

4.5%，目前仍处于低占比、高速增长的阶段。据工信部、发改委、科技部联合

印发的《汽车产业中长期发展规划》，到 2020年、2025年新能源汽车的产销量

分别为 200万辆和 700万辆。参考政策的时间规划表，其大致的描述了我国新

能源汽车未来的发展规模方向，虽然实际情况可能跟政策目标存在不同，但是

可以肯定的是，未来 5年甚至更长的时间周期内，我国新能源汽车的渗透率将

会快速的提升，未来发展空间广阔。 

图 16：国内新能源汽车产量及预测（万辆） 

 
数据来源：中汽协&盖世汽车，公司调研，国融证券研究与战略发展部 

海外新能源汽车市场：目前海外车企新研发的电动车型开始在 2019 年密

集释放，我们认为 2020年将是海外新能源销量爆发的节点： 

1）海外车企正向开发的电动平台正加速投放，将为电动车型推出奠定基

础。例如大众 MEB平台的第一款电动车型 ID.3现已发布、戴姆勒 eQ系列车型

上市、宝马全新电动平台 iNext将于 2021年上市等。 

表 2：海外车企正向开发的电动平台正在加速释放 

品牌 车型 级别 续航里程 车型平台 开始量产时间 

大众 ID.3 两厢掀背车 330/450/550 MEB 2019 年 

大众 ID.CrozzII A级 SUV 500 MEB 2020 年 

奥迪 Q4 e-tron A级 SUV 450 MEB 2020 年 

保时捷 Taycan D 483 PPE 2019 年 

戴勒姆 EAQ A 400 MEA 2020 年 

沃尔沃 Polestar 2 C级 CAR 500 CMA 平台 2020 年 

特斯拉 Model Y A级 SUV 370-451 Model3 平台 2020 年 

本台 Honda e A 200 

 

2020 年 

数据来源：Marklines，公司公告，国融证券研究与战略发展部 
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2）欧洲汽车碳排放考核时点临近，传统汽车巨头纷纷加码电动化。2021

年是欧洲汽车排放考核关键时点，主要考核指标为：政策要求再 2021 年欧洲

乘用车 CO2 排放目标将达到 95g/km，而 2018 年这一值为 120.4g/km。而

2025/2030 年这一指标要求再 2021 年的基础上再降 37.5，排放量的下降会对

新能源汽车销量有巨大的促进作用。 

3）德国对于新能源补贴开始升级，将加速海外电动车释放。近期，德国

计划在 2021-2025 年将插电式混动车型补贴金额由 0.3 万欧元提升至 0.45 万

欧元，针对价格高于 4万欧元的电动车，补贴增加至 0.5万欧元，并计划在 2030

年前建成 100万个电动汽车充电站。可以预测，德国新能源汽车市在政策扶持

下，将开始加速。 

综上，我们认为，目前海外新能源车市场目前尚处于特斯拉“单点驱动”

阶段，但考虑到欧洲汽车碳排放考核时点临近，德国等欧洲国家补贴加码，大

众等传统车企电动化持续加大力度，2020年海外市场产销增速有望爆发。 

图 17：海外车企新能源销量的占比情况 
 

图 18：全球新能源汽车销量及预测 

  

数据来源：中汽协&盖世汽车，国融证券研究与战略发展部 数据来源：中汽协&盖世汽车，国融证券研究与战略发展部 

3.1.2补贴引导中高端电动车放量，热管理系统需求增加 

从产品结构来看，近年来主导销量上行的一直是小微车型，造成这一现象

的原因包括三方面：第一，限牌城市的占号需求；第二，补贴下降的绝对值较

小，成本优势决定其受到运营公司的青睐，尤其是我国每年向西亚和东南亚等

地区的出口达 10 万台，这里面大部分都是 A00 级运营车辆；第三，主机厂能

以较低的成本获得补贴与积分。 

由于 A0、A00产品对成本控制有较强的诉求，导致自主品牌装配电池热管

理系统的需求并不强烈，这也是电池热管理系统的发展受限的主因。2018年新

的补贴政策反映出国家已经对这一问题有了新的考量，在政策上重点退坡低端

车型补贴，大力扶持长续航电动汽车发展，这会带来强烈的消费升级潜力。 

从目前传统燃油车销量结构来看，A 级以上车型占比已达 84%，而电动汽

车A级以上车型销量占比仅为40%左右，这与正常的消费需求是严重不匹配的。

所以我们认为 2018 年将是一个中高端车型逐渐完善的长周期的开始，销量占

比快速提升的过程，我们预计在 2025 年新能源汽车的销量结构将会与现在的

燃油车结构基本相同，电池热管理系统的装配需求将大幅增加。 
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图 19：A 级车型占比在 2018年将大幅提高 
 

图 20：未来 A 级以上车型销量比例将持续提升 

  

数据来源：乘联会，国融证券研究与战略发展部 数据来源：乘联会，国融证券研究与战略发展部 

3.1.3新能源单车价值高于传统汽车，有望大幅提升热管理市场空间 

传统燃油车热管理系统主要包括车内空调系统和发动机热管理系统两部

分，电动汽车由于动力系统变为电能供应，因此热管理系统包括车内空调系统、

电机电控热管理系统和电池热管理系统三部分。其中重要的变化包括：发动机

热管理系统电子化变为电机电控热管理系统，车内空调系统中的压缩机升级为

电动压缩机，新增动力电池热管理系统。 

汽车电动化的进程应用了大量电子化元件，因而单车价值量也有较大幅度

的提升。例如传统燃油车空调系统压缩机价值约在 500元左右，而新能源汽车

的电动压缩机价值在 1500-1800元区间，单一零部件价值量增幅超过 3倍以上。

实际上主流的新能源乘用车电热管理系统的总价值量在 5400 元以上，如果配

备加热系统，则总价值量为 7400 元，而燃油车热管理系统价值仅为 3200 元，

单车增幅最高可达 130%。因此，随着新能源汽车渗透率的提升，热管理系统的

市场空间将持续扩大。 

假设未来 A级以上新能源车型占比在 2025年达到的 85%水平，主流电池冷

却系统在 A级以上车型的渗透率维持 80%以上，热泵系统在 2025 年渗透率达到

60%，以此测算到国内电动乘用车的热管理系统空间将达 350 亿元，CAGR 超过

50%。 

图 21：电动汽车电池热管理系统 
 

图 22：传统燃油车与新能源汽车热管理系统价值量对比 

  
数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 
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3.2 以电子膨胀阀为主的汽车热管理业务将成为公司未来

增长的主要动力 

公司在车用电子膨胀阀领域具有明显的竞争优势。目前在全球汽车热管理

竞争格局中，电装、法雷奥、翰昂、马勒四家巨头企业占据 50%以上的市场份

额，不过，法雷奥、电装等企业主要从事系统集成相关业务，而且此类系统集

成商在部分重要的零部件方面，也需要向三花采购，可见三花在核心产品方面

具有明显的竞争优势。 

目前公司产品已经获得国际一线厂商认可，覆盖了包括戴勒姆、特斯拉、

通用、大众、沃尔沃等一线车企，客户资源非常优质。2019年以来，公司公告

新能源订单金额总计已经达到 160亿元，这些订单有望在未来 5年内集中释放，

保障公司的业绩增长。 

表 3：三花汽零电动车热管理业务公告的部分定点项目情况 

公告日期 定点车企 供应产品 车型上市时间 订单金额或销量 

2017 年 戴勒姆 电子水泵 2019 年 359 万台 

2018 年 蔚来 

 

2019 年 11 亿元 

2018 年 沃尔沃 水冷板 2019 年 6 亿元 

2018 年 宝马 

 

2020 年 0.3 亿欧元 

2019 年 上汽大众 水冷板 2020 年 9 亿元 

2019 年 通用 电子水泵 2022 年 10 亿元 

2019 年 通用 电池冷却组件 

 

20 亿元 

数据来源：Marklines，公司公告，国融证券研究与战略发展部 

这里面，我们重点说一下特斯拉。特斯拉是公司新能源业务核心客户，受

益于特斯拉较高的单车价值量及产销量，公司近两年新能源车热管理业务实现

接近翻番增长，预计 2019年公司对特斯拉销售收入约 3.3亿元（对应 Model 3

全年约 29 万辆产量），占新能源业务比例约 36%，我们预计随着特斯拉国产化

的加速，未来特斯拉的贡献占比将会逐年提升。 

图 23：特斯拉全球分区域销量预计（单位：万辆） 

 

数据来源：公司公告，国融证券研究与战略发展部 
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4.盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

核心假设： 

1、新能源业务将成为公司未来业绩的主要增长点。考虑到新能源车的高

成长性和公司充足的订单规模，我们预计未来公司新能源业务将实现快速增长，

预计 2020/2021 年新能源车业务营收分别约 13、19 亿元，并且营收规模将逐

步超过传统的汽零业务； 

2、传统制冷业务是公司业务的盈利基础，未来有望维持平稳增长。考虑

到公司的空调行业仍有发展空间，且受政策影响下，高能效产品将实现低效替

代，后续公司高端阀件面临较高的需求，进而有望保障公司传统业务的平稳增

长。 

3、亚威科（洗碗机）业务，目前受国内洗碗机推广不及预期影响，收入

增速不及预期，未来需要关注洗碗机行业的拓展情况。 

4、微通道业务，目前主要客户为海外客户，国内尚未普及。后续随着国

内空调的能效升级，微通道业务也有望实现平稳增长。 

综上，我们预计公司 2019-2021 年营业总收入分别为 1160、1283、1420

百万元，对应的增速分别为 7.1%、10.6%、10.7%。 

表 4：分业务预测收入 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 5，274 5，824 6，161 6，769 9，902 10，836 11，601 12，828 14，201 

制冷业务 4，264 4，883 4，402 4，062 4，925 5，961 6，036 6，433 6，770 

微通道 0 805 899 1，076 1，253 1，216 1，366 1，533 1，720 

亚威科 671 815 860 1，043 1，205 1，093 1，093 1，148 1，205 

其他 
   

588 1，309 1，134 1，360 1，564 1，799 

汽车零部件 
 

939 783 904 1，210 1，432 1，745 2，149 2，707 

收入增速 

 

10.4% 5.8% 9.9% 46.3% 9.4% 7.1% 10.6% 10.7% 

制冷业务 
 

14.5% -9.9% -7.7% 21.2% 21.0% 1.3% 6.6% 5.2% 

微通道 
  

11.7% 19.7% 16.4% -2.9% 12.3% 12.2% 12.2% 

亚威科 
 

21.5% 5.5% 21.3% 15.5% -9.3% 0.0% 5.0% 5.0% 

其他 
    

122.6% -13.4% 20.0% 15.0% 15.0% 

汽车零部件 
  

-16.6% 15.5% 33.9% 18.3% 21.9% 23.1% 26.0% 

毛利率 

 

31.9% 28.5% 29.8% 30.7% 28.6% 28.9% 29.1% 29.0% 

制冷业务 
 

30.1% 29.6% 34.2% 35.9% 32.6% 32.9% 33.4% 33.2% 

微通道 
 

34.9% 31.4% 29.3% 34.7% 30.4% 31.0% 31.0% 31.0% 

亚威科 
 

17.5% 19.7% 18.5% 17.5% 14.8% 14.9% 14.9% 14.9% 

其他 
   

20.2% 21.1% 18.1% 18.5% 19.0% 19.0% 

汽车零部件 
 

26.7% 32.0% 30.7% 30.8% 29.4% 30.0% 30.0% 30.0% 
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数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

4.2 估值与投资建议 

考虑到新能源业务放量以及传统业务的平稳增长，我们预计公司

2019-2021年 EPS为 0.512、0.593、0.669，对应的 PE分别为 29/25/22倍。 

从估值角度来看，由于公司的业务利润主要来自于传统的制冷业务和汽零

业务，我们分业务大致估算了下公司各业务的估值水平：我们测算，2019年公

司传统业务（制冷、亚威科、微通道）所贡献的业绩约为 11 亿，我们乐观给

予其 20 的估值，相乘得到 220 亿的市值。目前公司市值为 410 亿，减去传统

业务所贡献的市值，则汽零业务市值为 190亿，我们测算汽零业务贡献 3亿利

润，那么目前公司的汽零业务估值水平高达 63 倍，相当于已经透支了明年的

业绩增速。不过，考虑到未来新能源业务的增长空间，虽然短期估值不便宜，

但长期仍旧看好。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 5：估值情况对比（选取 2019 年 11 月 15 日数据） 

证券代码 证券简称 总市值 收盘价 市盈率 

002050.SZ 三花智控 410.15 14.83 31.74 

002011.SZ 盾安环境 42.19 4.60  

002126.SZ 银轮股份 55.68 7.03 15.95 

300750.SZ 宁德时代 1603.30 72.60 47.34 

300073.SZ 当升科技 80.88 18.52 25.58 

002812.SZ 恩捷股份 283.09 35.15 54.60 

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 

 

图 24：PE-BAND 

 

数据来源：wind，国融证券研究与战略发展部 
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5.风险提示  

5.1 空调能效升级政策进度不及预期 

公司的传统业务与空调销量息息相关，未来能效升级能否顺利推进，将会

是影响公司高端阀件销量的关键因素，而能效升级最关键的因素在于政策是否

如期推动，如果没有如期落地或者力度不及预期，会对公司传统业务增长带来

一定的压力。 

5.2 新能源车销量不及预期 

新能源汽零业务是公司未来的主要看点，如果新能源汽车销量持续不及预

期，其定点车企的客户也将会收到影响，进而影响到公司新能源业务的拓展。

如果新能源汽车销量不及预期，会对其汽零业务带来较大的影响。 
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表 6：盈利预测表 

报表预测 
      

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6769.21 9581.24 10835.99 11601.32 12827.56 14200.69 

减:营业成本 4754.06 6588.66 7738.41 8254.34 9093.93 10084.06 

营业税金及附加 79.29 81.04 85.75 81.21 89.79 99.40 

营业费用 357.34 489.32 532.07 498.86 564.41 639.03 

管理费用 709.40 872.02 582.49 614.87 667.03 724.24 

财务费用 -92.32 124.80 -52.21 -34.70 -47.37 -62.43 

资产减值损失 74.02 48.56 54.78 60.00 65.00 70.00 

加:投资收益 33.81 37.98 48.51 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 4.48 10.28 -21.20 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 -437.17 -437.17 -437.17 -437.17 

营业利润 925.70 1425.10 1484.84 1689.59 1957.60 2209.22 

加:其他非经营损益 93.09 4.32 -7.02 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1018.79 1429.42 1477.82 1689.59 1957.60 2209.22 

减:所得税 156.97 211.31 209.78 253.44 293.64 331.38 

净利润 861.82 1218.12 1268.04 1436.15 1663.96 1877.83 

减:少数股东损益 4.37 14.93 18.96 21.47 24.88 28.07 

归属母公司股东净利润 857.46 1203.19 1249.08 1414.68 1639.08 1849.76 

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1204.91 1192.77 1031.49 2304.83 3507.94 4810.75 

应收和预付款项 2523.46 3764.79 4210.90 4513.30 4990.34 5524.54 

存货 1204.31 1856.57 2026.87 2170.03 2399.39 2656.24 

其他流动资产 346.42 1652.50 2097.86 2097.86 2097.86 2097.86 

长期股权投资 4.34 59.69 12.55 12.55 12.55 12.55 

投资性房地产 11.80 31.04 29.08 24.41 19.75 15.08 

固定资产和在建工程 2367.95 2947.75 3553.15 3151.14 2724.12 2272.11 

无形资产和开发支出 401.63 450.50 566.71 491.44 416.16 340.89 

其他非流动资产 7.86 9.72 11.43 15.42 9.92 8.92 

资产总计 8072.68 11965.34 13540.04 14780.98 16178.04 17738.95 

短期借款 298.73 607.41 1104.57 1204.57 1304.57 1404.57 

应付和预收款项 1661.22 2596.36 2904.56 3109.70 3438.39 3806.45 

长期借款 272.94 485.43 222.00 322.00 322.00 322.00 

其他负债 476.14 359.19 601.64 601.64 601.64 601.64 

负债合计 2709.03 4048.38 4832.76 5237.91 5666.60 6134.66 

股本 1801.48 2120.32 2130.65 2130.65 2130.65 2130.65 

资本公积 459.08 1620.35 1585.78 1585.78 1585.78 1585.78 

留存收益 3062.09 4134.70 4898.42 5712.74 6656.24 7721.01 

归属母公司股东权益 5322.65 7875.37 8614.84 9429.17 10372.66 11437.43 

少数股东权益 43.79 49.88 85.23 106.70 131.58 159.65 

股东权益合计 5366.44 7925.25 8700.08 9535.87 10504.24 11597.08 

负债和股东权益合计 8075.47 11973.63 13532.84 14773.78 16170.84 17731.74 

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
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经营性现金净流量 1191.93 751.16 1201.99 1914.00 2030.46 2209.39 

投资性现金净流量 -66.78 -1756.26 -1279.39 -217.00 -215.00 -213.00 

筹资性现金净流量 -835.83 909.15 -202.76 -423.66 -612.36 -693.57 

现金流量净额 284.24 -112.73 -278.71 1273.34 1203.10 1302.82 

数据来源：Wind，研究与战略发展部            

表 7：估值指标汇总表       

财务分析和估值指标汇总 
      

 
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率 

      毛利率 29.77% 31.23% 28.59% 28.85% 29.11% 28.99% 

三费/销售收入 14.39% 15.51% 9.80% 9.30% 9.23% 9.16% 

EBIT/销售收入 15.43% 15.15% 13.95% 14.76% 15.39% 15.62% 

EBITDA/销售收入 19.10% 18.21% 16.82% 20.24% 20.56% 20.38% 

销售净利率 12.73% 12.71% 11.70% 12.38% 12.97% 13.22% 

资产获利率 

      ROE 16.11% 15.28% 14.50% 15.00% 15.80% 16.17% 

ROA 12.94% 12.13% 11.16% 11.59% 12.20% 12.50% 

ROIC 13.35% 21.03% 14.69% 14.52% 15.81% 17.66% 

增长率 

      销售收入增长率 9.88% 41.54% 13.10% 7.06% 10.57% 10.70% 

EBIT 增长率 33.87% 38.96% 4.09% 13.35% 15.27% 12.33% 

EBITDA 增长率 26.63% 34.98% 4.43% 28.85% 12.31% 9.74% 

净利润增长率 41.67% 41.34% 4.10% 13.26% 15.86% 12.85% 

总资产增长率 3.91% 48.22% 13.16% 9.16% 9.45% 9.65% 

股东权益增长率 14.42% 47.96% 9.39% 9.45% 10.01% 10.27% 

经营营运资本增长率 -8.58% 90.16% 12.10% 5.43% 8.15% 8.43% 

资本结构 

      资产负债率 33.56% 33.83% 35.69% 35.44% 35.03% 34.58% 

投资资本/总资产 72.04% 75.32% 74.05% 71.81% 65.99% 60.80% 

带息债务/总负债 21.10% 26.99% 27.45% 29.14% 28.70% 28.14% 

流动比率 2.28 2.46 2.09 2.31 2.49 2.65 

速动比率 1.61 1.44 1.17 1.42 1.63 1.82 

股利支付率 21.01% 44.92% 42.44% 42.44% 42.44% 42.44% 

收益留存率 78.99% 55.08% 57.56% 57.56% 57.56% 57.56% 

资产管理效率 

      总资产周转率 0.84 0.80 0.80 0.78 0.79 0.80 

固定资产周转率 3.10 3.86 3.68 3.93 5.08 6.85 

应收账款周转率 2.81 2.65 2.66 2.66 2.66 2.66 

存货周转率 3.95 3.55 3.82 3.80 3.79 3.80 

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

EBIT 1044.77 1451.79 1511.21 1712.89 1974.37 2217.79 

EBITDA 1292.76 1744.93 1822.22 2347.85 2636.82 2893.74 

NOPLAT 800.30 1223.17 1323.59 1455.96 1678.21 1885.12 
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净利润 857.46 1203.19 1249.08 1414.68 1639.08 1849.76 

EPS 0.310 0.435 0.452 0.512 0.593 0.669 

BPS 1.925 2.848 3.115 3.409 3.751 4.136 

PE 47.83 34.09 32.84 28.99 25.02 22.17 

PB 7.71 5.21 4.76 4.35 3.95 3.59 

EV/EBIT 26.04 22.44 21.84 19.14 16.16 13.95 

EV/EBITDA 21.05 18.67 18.11 13.96 12.10 10.69 

EV/NOPLAT 34.00 26.64 24.94 22.52 19.01 16.42 

EV/IC 4.68 3.62 3.29 3.09 2.99 2.87 

ROIC-WACC 13.35% 21.03% 14.69% 13.85% 15.10% 16.88% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市场

基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于本公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告

所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人

作出邀请。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在
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义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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