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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 27.53 

一年最低/最高价 19.90/33.00 

市净率(倍) 7.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
101,588.27 

总市值(百万元) 102,763.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.75 

资产负债率(%,LF) 51.72 

总股本(百万股) 3,732.80 

流通 A 股(百万股) 3,690.09  
 

相关研究  
《三花智控(002050)： 2022年年

报及 2023 年一季报点评：汽零

高成长确定性强，储能、机器人

放量可期》 

2023-05-03 

《三花智控(002050)： 2022年中

报点评：汽零高增、传统制冷稳

健，盈利边际改善》 

2022-08-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,348 27,306 34,061 41,390 

同比 33% 28% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 2,573 3,208 4,194 5,245 

同比 53% 25% 31% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.86 1.12 1.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.93 32.03 24.50 19.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 H1 营收同比 23%，归母净利润 39%，业绩超市场预期。公司
发布 2023 年半年报，2023H1 营收 125.29 亿元，同比+23.32%；实现归
母净利润 13.95 亿元，同比+39.03%。其中 Q2 营收 68.50 亿元，同比
+27.89%，环比+20.63%；实现归母净利润 7.93 亿元，同比+44.22%，环
比+31.97%，其中 H1 汇兑合计影响 0.5 亿元，即使剔除汇率波动影响，
业绩仍超市场预期。 

◼ 产品结构、规模效应、汇率等多因素带动盈利能力持续改善。23H1/Q2

毛利率 25.81%/26.00%，同比+1.62pct/+1.02pct，分产品看，23H1 新能
源车毛利率 25.73%，同比+0.37pct；家电业务毛利率 25.85%，同比
+2.20pct，主要系：1）自制率高的产品占比提升；2）规模优势；3）汇
率变化； 4）海运费持续下降。 23H1/23Q2 归母净利率分别为
11.13%/11.58%，分别同比+1.26pct/+1.31pct，主要系毛利率改善所致。 

◼ 新能源车绑定头部客户持续高增、降本增效带动盈利能力提升。23H1 汽
零收入 48.2 亿，同比+51%。全年汽零板块我们维持收入同比高增：客
户端除美国大客户外，国内头部客户销量高增，有望显著贡献增量，在
手订单充沛，保障中长期增长；产品由零部件逐步向标准化组件发展提
升规模效应，同时公司持续推动智能制造及精益生产并提升装备自动化
及自制能力，带动毛利率提升。 

◼ 传统制冷稳健增长、储能&微通道结构性拉动、人形机器人量产可期。
23H1 传统制冷收入 77.1 亿，同比+11%。拆分来看，我们预计：1）家
电业务，俄乌战争影响商用产品销售；微通道增长较快；继续加大海外
越南、墨西哥、泰国工厂的全球化布局；2）储能汽零&整机部分归入制
冷板块，公司突破业内标杆客户、处于量产阶段，后续抓住储能行业需
求爆发，贡献业绩增量。3）人形机器人领域有望凭借汽车热管理的工
艺积累和客户配合上的优势，在核心机电执行器上占据主导份额，丝杠
等核心部件最终也有望实现自制，提升盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新能源汽车长单支撑业绩及人形机器
人后续起量，维持公司 2023-24 年归母净利润分别 32.1 亿/41.9 亿，上
调 25 年归母净利润至 52.5 亿（原值为 51.4 亿），同比+25%/+31%/+25%，
对应现价 PE 分别 32 倍、25 倍、20 倍，考虑到公司是全球热管理龙头，
给予 24 年 35 倍 PE，目标价 39.2 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：家电及新能源车销量不及预期，人形机器人进展不及预期等。  
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三花智控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,756 23,051 28,121 34,570  营业总收入 21,348 27,306 34,061 41,390 

货币资金及交易性金融资产 5,978 7,610 9,280 11,969  营业成本(含金融类) 15,781 19,989 24,700 29,818 

经营性应收款项 7,550 9,118 10,922 13,050  税金及附加 110 147 180 219 

存货 4,335 5,566 6,918 8,313  销售费用 513 628 766 911 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,267 1,502 1,839 2,194 

其他流动资产 893 757 1,002 1,238  研发费用 989 1,283 1,635 2,069 

非流动资产 9,206 9,595 10,017 10,352  财务费用 (178) 63 73 72 

长期股权投资 32 33 33 34  加:其他收益 125 142 143 149 

固定资产及使用权资产 6,659 7,385 7,948 8,383  投资净收益 (85) 49 34 33 

在建工程 1,033 705 569 473  公允价值变动 (107) 30 25 20 

无形资产 727 713 703 693  减值损失 (191) (183) (191) (207) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 460 3 3 4 

长期待摊费用 56 61 66 71  营业利润 3,067 3,734 4,883 6,107 

其他非流动资产 690 690 690 690  营业外净收支  (16) (2) (2) (2) 

资产总计 27,961 32,646 38,138 44,922  利润总额 3,051 3,732 4,881 6,105 

流动负债 9,456 11,696 13,856 16,408  减:所得税 443 485 635 794 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,862 1,733 1,500 1,314  净利润 2,608 3,247 4,247 5,311 

经营性应付款项 6,465 8,547 10,627 12,992  减:少数股东损益 35 39 53 66 

合同负债 58 100 123 149  归属母公司净利润 2,573 3,208 4,194 5,245 

其他流动负债 1,071 1,316 1,606 1,953       

非流动负债 5,386 5,119 4,894 4,649  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.86 1.12 1.41 

长期借款 1,802 1,490 1,385 1,290       

应付债券 2,777 2,821 2,701 2,551  EBIT 2,622 3,756 4,941 6,179 

租赁负债 202 202 202 202  EBITDA 3,265 4,487 5,745 7,059 

其他非流动负债 606 606 606 606       

负债合计 14,842 16,815 18,750 21,057  毛利率(%) 26.08 26.80 27.49 27.96 

归属母公司股东权益 12,941 15,614 19,119 23,529  归母净利率(%) 12.05 11.75 12.31 12.67 

少数股东权益 178 217 270 336       

所有者权益合计 13,119 15,831 19,389 23,865  收入增长率(%) 33.25 27.91 24.74 21.52 

负债和股东权益 27,961 32,646 38,138 44,922  归母净利润增长率(%) 52.81 24.67 30.72 25.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,510 3,846 4,206 5,317  每股净资产(元) 3.49 4.23 5.21 6.44 

投资活动现金流 (2,671) (1,120) (1,240) (1,229)  最新发行在外股份（百万股） 3,733 3,733 3,733 3,733 

筹资活动现金流 (597) (1,120) (1,320) (1,424)  ROIC(%) 12.07 15.62 18.19 19.77 

现金净增加额 (640) 1,606 1,646 2,664  ROE-摊薄(%) 19.88 20.55 21.94 22.29 

折旧和摊销 644 731 803 879  资产负债率(%) 53.08 51.51 49.16 46.87 

资本开支 (2,857) (1,113) (1,219) (1,206)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.93 32.03 24.50 19.59 

营运资本变动 (925) (858) (1,244) (1,339)  P/B（现价） 7.89 6.50 5.28 4.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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