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资料来源：Wind 

 再获宝马认可，新能源业务订单饱满 
三花智控(002050) 
再获宝马主流平台订单，维持“增持”评级 

2019 年 12 月 12 日，公司公告子公司三花汽零获德国宝马供货通知，将
为宝马汽车两大主流平台 CLAR/FAAR-WE 供货，生命周期预计销售额合
计约 6 亿元。我们认为公司汽车零部件业务再获宝马认可，充分显示了公
司在新能源汽车热管理领域具备强劲的竞争力。公司客户结构高端，覆盖
全球主流车企，我们认为将持续受益于客户车型电动化的进程。国产特斯
拉进入工信部补贴目录，我们预计特斯拉 Model 3 正式上市销售临近，特
斯拉国产 Model 3 的产能爬坡有望给为公司带来营收增量。我们预计公司
2019-21 年 EPS 分别为 0.50/0.60/0.68 元，维持“增持”评级。 

 

新能源热管理优势明显，客户结构高端 

公司在汽车热管理领域布局十余年，具备有较强竞争力，产品覆盖了阀、
泵、换热器，品类齐全，有提前卡位优势。公司进入了欧洲和北美主流整
车厂的供应体系，覆盖了全球主流新能源车企，客户包括法雷奥、马勒、
大众、奔驰、宝马、沃尔沃、PSA、奥迪、通用、吉利、比亚迪、上汽和
特斯拉等国内外客户，配套零部件包括水冷板、chiller、阀类部件、水泵及
组件产品等。根据公司投资者关系活动记录表（2019-014），公司在客户
新能源车单车配套货值最高可达约 5000 元。我们认为公司在新能源汽车
热管理领域优势明显，将持续受益于客户车型电动化进程。 

 

再获宝马订单，新能源热管理业务订单饱满 

根据公司 12 月 12 日公告（2019-059），公司成为德国宝马汽车两大主流
平台 CLAR/FAAR-WE 的供货商，其中 ETXV 项目为全球独家供货，
Chiller+EXV 项目为中国独家供货，生命周期内销售额合计约 6 亿元，相
关车型预计于 2022 年量产；2018 年 11 月 22 日，公司公告（2018-063）
获宝马新能源电动车平台管理部件的供应商。2019 年以来，公司公告的订
单还有上汽大众新能源电动汽车平台水冷板项目、通用汽车电子水泵项目、
通用汽车电动车平台 BEV3 电池冷却组件和多个热管理阀类产品项目等。
我们认为公司新能源热管理业务订单饱满，将成为公司新的业绩增长点。 

 

新能源汽车热管理龙头，受益于特斯拉国产化进程 

根据工信部 12 月 6 日发布的《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，国产
特斯拉入选了本批推荐目录。我们认为，进入工信部补贴目录，标志着国
产 Model 3 正式上市销售临近，公司为特斯拉供货电子膨胀阀和水冷板等
零件，我们认为将持续受益于特斯拉国产化进程，我们预计公司 2019-21

年净利润分别为 13.96/16.48/18.84 亿元，对应 EPS 为 0.5/0.6/0.68 元，
同行业可比公司 2020 年平均 PE 估值为 18.7X，公司电子膨胀阀具备全球
竞争力，同时在新能源热管理领域客户结构高端，发展空间大，给予公司
2020 年 27-28X PE 估值，目标价 16.20~16.80 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车、空调、洗碗机等产销不及预期；各项业务客户开
拓不及预期；原材料价格上升等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,766 

流通 A 股 (百万股) 2,419 

52 周内股价区间 (元) 9.72-17.66 

总市值 (百万元) 40,545 

总资产 (百万元) 14,250 

每股净资产 (元) 3.25  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 9,581 10,836 11,350 12,430 13,750 

+/-%  25.14 13.10 4.74 9.52 10.62 

归属母公司净利润 (百万元) 1,236 1,292 1,396 1,648 1,884 

+/-%  24.72 4.56 8.04 18.03 14.33 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.47 0.50 0.60 0.68 

PE (倍) 32.80 31.37 29.04 24.60 21.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/f1f1a1ac-6b5b-4598-b5e5-d2e2e5f9a630.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/f1f1a1ac-6b5b-4598-b5e5-d2e2e5f9a630.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 20191212） 

      EPS（元） PE（倍） 

证券代码 公司 收盘价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002126.SZ 银轮股份 7.14 0.44 0.52 0.63 16.23 13.73 11.33 

000887.SZ 中鼎股份 8.07 0.70 0.84 0.98 11.53 9.61 8.23 

603158.SH 腾龙股份 14.04 0.58 0.76 0.91 24.21 18.47 15.43 

002158.SZ 汉钟精机 8.33 0.44 0.54 0.69 18.93 15.43 12.07 

600481.SH 双良节能 3.26 0.17 0.21 0.25 19.18 15.52 13.04 

603305.SH 旭升股份 29.43 0.59 0.75 0.97 49.88 39.24 30.34 

平均       23.33 18.67 15.07 

资料来源：Wind 一致预期，华泰证券研究所 

 

风险提示 

新能源汽车、空调、洗碗机等产销不及预期；各项业务客户开拓不及预期；原材料价格上

升等。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 三花智控历史 PE-Bands  图表3： 三花智控历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,784 9,687 10,637 12,365 14,937 

现金 1,501 1,349 2,355 3,324 5,169 

应收账款 1,632 1,846 1,950 2,126 2,354 

其他应收账款 94.22 86.68 103.04 109.92 120.73 

预付账款 53.90 49.52 59.48 63.40 68.75 

存货 1,857 2,027 2,194 2,386 2,604 

其他流动资产 3,646 4,329 3,976 4,356 4,621 

非流动资产 3,564 4,245 4,660 5,060 5,428 

长期投资 59.69 12.55 26.90 27.58 24.85 

固定投资 2,481 2,942 3,463 3,883 4,221 

无形资产 418.55 534.75 573.68 622.83 676.31 

其他非流动资产 605.33 755.33 596.25 526.62 505.66 

资产总计 12,348 13,932 15,297 17,426 20,365 

流动负债 3,755 4,793 4,680 5,008 5,356 

短期借款 607.41 1,105 804.54 871.69 888.12 

应付账款 1,481 1,582 1,739 1,884 2,055 

其他流动负债 1,667 2,106 2,136 2,253 2,413 

非流动负债 667.89 439.25 931.33 1,605 2,299 

长期借款 485.43 222.00 820.43 1,492 2,184 

其他非流动负债 182.46 217.25 110.90 113.30 114.90 

负债合计 4,423 5,232 5,611 6,613 7,655 

少数股东权益 49.88 85.23 102.11 123.45 147.84 

股本 2,120 2,131 2,766 2,766 2,766 

资本公积 1,620 1,702 1,063 1,063 1,063 

留存公积 4,175 4,938 5,762 6,875 8,759 

归属母公司股东权益 7,875 8,615 9,584 10,689 12,563 

负债和股东权益 12,348 13,932 15,297 17,426 20,365  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,581 10,836 11,350 12,430 13,750 

营业成本 6,589 7,738 8,229 8,916 9,778 

营业税金及附加 81.04 85.75 98.64 104.32 115.67 

营业费用 489.32 532.07 569.21 620.93 685.82 

管理费用 544.85 582.49 717.07 733.18 818.28 

财务费用 124.80 (52.21) 65.34 77.04 91.90 

资产减值损失 48.56 54.78 57.00 54.85 55.56 

公允价值变动收益 10.28 (21.20) (6.37) (8.54) (9.92) 

投资净收益 37.98 48.51 43.16 44.08 44.51 

营业利润 1,472 1,546 1,651 1,959 2,239 

营业外收入 10.97 2.00 20.34 12.67 13.45 

营业外支出 6.65 9.02 7.72 7.97 8.06 

利润总额 1,477 1,539 1,663 1,964 2,245 

所得税 225.74 228.00 250.03 294.62 336.27 

净利润 1,251 1,311 1,413 1,669 1,908 

少数股东损益 14.93 18.96 16.88 21.34 24.39 

归属母公司净利润 1,236 1,292 1,396 1,648 1,884 

EBITDA 1,890 1,805 2,080 2,483 2,861 

EPS (亿元，基本) 0.58 0.61 0.50 0.60 0.68  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 25.14 13.10 4.74 9.52 10.62 

营业利润 35.64 5.03 6.74 18.70 14.30 

归属母公司净利润 24.72 4.56 8.04 18.03 14.33 

获利能力 (%)      

毛利率 31.23 28.59 27.50 28.27 28.89 

净利率 12.90 11.93 12.30 13.26 13.70 

ROE 15.69 15.00 14.57 15.42 15.00 

ROIC 17.44 13.77 15.63 16.94 18.03 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.82 37.55 36.68 37.95 37.59 

净负债比率 (%) 30.21 34.57 36.01 41.77 45.51 

流动比率 2.34 2.02 2.27 2.47 2.79 

速动比率 1.82 1.58 1.78 1.97 2.28 

营运能力      

总资产周转率 0.88 0.82 0.78 0.76 0.73 

应收账款周转率 6.05 5.89 5.66 5.77 5.81 

应付账款周转率 5.10 5.05 4.96 4.92 4.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.47 0.50 0.60 0.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.47 0.73 0.60 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 2.85 3.11 3.47 3.86 4.54 

估值比率      

PE (倍) 32.80 31.37 29.04 24.60 21.52 

PB (倍) 5.15 4.71 4.23 3.79 3.23 

EV_EBITDA (倍) 21.72 22.74 19.74 16.53 14.35  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 664.09 1,288 2,007 1,652 2,070 

净利润 1,251 1,311 1,413 1,669 1,908 

折旧摊销 293.14 311.00 363.88 446.99 529.72 

财务费用 124.80 (52.21) 65.34 77.04 91.90 

投资损失 (37.98) (48.51) (43.16) (44.08) (44.51) 

营运资金变动 (926.52) (444.76) 296.91 (510.01) (432.03) 

其他经营现金 (40.23) 210.76 (89.59) 12.40 15.96 

投资活动现金 (1,772) (1,279) (743.33) (804.49) (854.75) 

资本支出 601.21 915.00 700.00 770.00 820.00 

长期投资 54.50 (47.94) 15.54 0.41 (2.80) 

其他投资现金 (1,116) (412.33) (27.79) (34.08) (37.55) 

筹资活动现金 909.15 (202.76) (257.47) 121.98 630.40 

短期借款 308.68 497.16 (300.03) 67.15 16.43 

长期借款 212.49 (263.43) 598.43 671.65 691.80 

普通股增加 318.84 10.33 635.00 0.00 0.00 

资本公积增加 990.65 81.88 (639.19) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (921.51) (528.70) (551.68) (616.82) (77.83) 

现金净增加额 (215.16) (193.10) 1,006 969.11 1,845  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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