
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 下游空调增速将回落，需求将放缓 

 节能变频空调普及带动了电子膨胀阀高增长 

 PE 为 20 倍，估值合理 
 

报告摘要： 

 业绩基本符合预期。2011 年前三季度营业收入 32 亿元，同比增长

45%；归属于上市公司股东净利润为 2.9 亿元，同比增长 21%。由于

盈利水平下降，净利润增速低于收入增长。盈利水平正常回落，费用

有效控制：毛利率 23.86%，同比下降 2.7 个百分点；由于收入增幅很

大且费用控制有效，三大费用率为 9.25%，同比减少了 1.3 个百分点。

净利率为 10.86%，同比下降了 2.3 个百分点。 

 成本上升和衍生工具浮亏导致利润率下滑。收入高速增长缘于空调行

业销量高速增长（前三季度同增 25%）和阀门出厂价上涨。毛利率下

滑主要缘于各种成本同时上涨。衍生工具浮亏增加了近 3000 万元导

致公允价值损失，也是净利率下降的一个原因。 

 我们认为三花未来基本面无大碍，但增速会放缓。我们预计未来 1

年空调行业增速会放缓，导致三花业绩增速正常放缓，但三花的商用

阀门等新业务将继续支持公司平稳发展。 

 下调盈利预测，维持“买入”评级。我们下调毛利率水平和公允价值

变动收益，公司预计全年净利润增速在 10-30%。我们预计三花

2011-2013 年 EPS 为 1.36、1.95、2.57，对应今年的 PE 为 20 倍，未

来 3 年复合增长率约为 34%，PEG 为 0.59。目前公司估值处于合理

区域，维持“买入”评级。 

 风险提示：（1）成本（原材料和人工等）继续上升风险；（2）人民

币升值影响出口。（3）空调行业增速放缓带来订单减少。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2040.39  3113.07  4371.47  5304.91  6359.21  

同比增长率 -16.51% 52.57% 40.42% 21.35% 19.87% 

归属母公司净利润(百万元) 237.85  315.41  405.34  580.65  763.82  

同比增长率 -7.84% 32.60% 28.51% 43.25% 31.55% 

每股收益(元) 0.800  1.061  1.363  1.953  2.569  

P/E (倍) 34.61  26.10  20.31  14.18  10.78  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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[table_gdhs] 基本情况 
总 股 本(亿) 2.97 

流通股本(亿) 0.69 

股    价(元) 27.68 

第一大股东 
三花控股集团有限公

司 

第一大股东 

持股比例 
64.29% 
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[table_prouct] 相关研究 

三花股份中报点评：需求旺盛 VS 成本

上升压力（2011.08.02） 

三花股份年报点评：电子膨胀阀步入收

获期（2011.04.12） 

三花股份中报点评：乐观预期兑现

(2010.08.03) 

三花股份深度报告：高瞻远瞩的节能阀

门引领者(2010.05.19) 

空调行业 11 年 5 月报：空调和压缩机

高增长渐趋明朗(2011.05.23) 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2443.97  2040.39  3113.07  4371.47  5304.91  6359.21  

    增长率(%) 202.69% -16.51% 52.57% 40.42% 21.35% 19.87% 

归属母公司股东净利润 258.10  237.85  315.41  405.34  580.65  763.82  

    增长率(%) 425.47% -7.84% 32.60% 28.51% 43.25% 31.55% 

每股收益(EPS) 0.868  0.800  1.061  1.363  1.953  2.569  

每股股利(DPS) 0.076  0.533  0.222  0.682  0.976  1.284  

每股经营现金流 0.468  0.814  1.061  0.676  2.523  2.025  

销售毛利率 22.23% 27.55% 25.17% 23.65% 24.68% 26.13% 

销售净利率 11.91% 14.07% 12.18% 11.15% 13.16% 14.44% 

净资产收益率(ROE) 22.05% 18.97% 12.56% 14.93% 19.32% 22.55% 

投入资本回报率(ROIC) 105.05% 21.50% 27.03% 29.09% 25.58% 30.52% 

市盈率(P/E) 31.89  34.61  26.10  20.31  14.18  10.78  

市净率(P/B) 7.03  6.57  3.28  3.03  2.74  2.43  

股息率(分红/股价) 0.003  0.019  0.008  0.025  0.035  0.046  

资料来源：宏源证券 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 2443.97  2040.39  3113.07  4371.47  5304.91  6359.21  

  减: 营业成本 1900.72  1478.32  2329.38  3337.49  3995.41  4697.77  

           营业税金及附加 6.14  6.52  7.12  11.65  14.14  16.95  

     营业费用 85.72  74.66  95.88  118.03  137.93  162.16  

     管理费用 110.65  154.84  223.17  284.15  334.21  400.63  

     财务费用 43.46  11.10  18.23  13.17  6.07  5.50  

        资产减值损失 -8.37  8.67  3.14  5.00  5.00  5.00  

  加: 投资收益 13.22  20.54  10.30  0.00  0.00  0.00  

            公允价值变动损益 3.06  4.41  2.11  -25.00  2.00  2.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    营业利润 321.93  331.21  448.56  576.98  814.15  1073.20  

      加: 其他非经营损益 15.78  5.48  11.23  0.68  6.68  6.68  

    利润总额 337.71  336.69  459.79  577.66  820.83  1079.88  

减: 所得税 46.73  49.61  80.64  90.40  122.82  161.68  

净利润 290.98  287.08  379.15  487.26  698.00  918.20  

   减: 少数股东损益 32.88  49.22  63.74  81.92  117.35  154.37  

        归属母公司股东净利润 258.10  237.85  315.41  405.34  580.65  763.82  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表和现金流量表预测 

资产负债表  (单位:百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 421.97  336.30  1404.05  451.00  587.72  735.36  

        应收和预付款项 660.36  929.95  1419.08  1891.05  2123.42  2684.74  

        存货 622.84  573.37  755.89  1088.80  1119.53  1477.00  

        其他流动资产 10.91  3.66  5.31  5.31  5.31  5.31  

        长期股权投资 0.00  0.00  60.75  60.75  60.75  60.75  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 465.02  463.73  539.93  994.79  1133.66  992.52  

        无形资产和开发支出 92.29  102.63  185.22  189.87  192.01  191.66  

        其他非流动资产 1.32  1.53  1.05  0.78  0.25  0.25  

        资产总计 2274.71  2411.18  4371.27  4682.34  5222.65  6147.58  

        短期借款 422.87  202.97  329.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 540.47  676.86  1077.31  1432.78  1565.42  1954.07  

        长期借款 0.00  120.00  130.00  130.00  130.00  130.00  

        其他负债 32.82  0.47  120.00  120.00  120.00  120.00  

        负债合计 996.16  1000.31  1656.31  1682.78  1815.42  2204.07  

        股本 264.00  264.00  297.37  297.37  297.37  297.37  

        资本公积 379.06  384.05  1357.78  1357.78  1357.78  1357.78  

        留存收益 527.45  605.55  856.88  1059.55  1349.87  1731.79  

        归属母公司股东权益 1170.50  1253.60  2512.02  2714.69  3005.02  3386.93  

        少数股东权益 108.04  157.27  202.94  284.86  402.21  556.58  

        股东权益合计 1278.55  1410.87  2714.96  2999.55  3407.23  3943.51  

        负债和股东权益合计 2274.71  2411.18  4371.27  4682.34  5222.65  6147.58  

现金流量表  (单位:百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 139.06  242.00  315.46  201.06  750.28  602.22  

        投资性现金净流量 -84.89  -36.74  -297.20  -609.92  -317.82  -67.82  

        筹资性现金净流量 -234.44  -284.60  1042.37  -544.19  -295.74  -386.75  

        现金流量净额 -177.84  -80.69  1062.55  -953.05  136.72  147.64  

资料来源：宏源证券 
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张泽京：宏源证券研究所家电行业研究员；四年证券行业从业经验，曾任职于华泰联合证券研究所，2010 年加

盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、合肥三洋、海信电器、四川长虹、万和电气、

华帝股份、爱仕达、苏泊尔、九阳股份、毅昌股份、三花股份、丹甫股份。 
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jiahaosen@hysec.com 

雷增明 
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罗云 
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luoyun@hysec.com 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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