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三花股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (3) (6) 0.2  (27.5) 
相对新华富时 A50 指数 (19) (15) (4.9) (17.5) 

发行股数 (百万)  594.74 
流通股 (%) 97.34 
流通股市值 (人民币 百万)  6,825 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 32.82 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  三花控股集团有限公司 59.75 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 5 月 4 日收市价为标准 
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三花股份 
受制于行业需求增速放缓 

三花股份是一家生产经营家用和商用空调自动控制件为主的专业公司，已
形成截止阀、电子膨胀阀、电磁阀、单向阀、球阀、方体阀等家用和商用
空调系列配套产品，是世界产量最大、品种最齐全的截止阀生产基地之一。
公司 2012 年 1 季度实现营业收入 8.71 亿元，同比下滑 2.9%，实现归属
于母公司的净利润 0.82 亿元，同比下滑 18.6%，实现每股收益 0.27 元。 

主要发现 

 1 季度净利润下滑 18.6%：公司 2012 年 1 季度实现营业收入 8.71 亿元，
同比下滑 2.9%，实现归属于母公司的净利润 0.82 亿元，同比下滑 18.6%，
实现每股收益 0.27 元。 

 产能情况良好：公司目前主要产品的产能情况：截止阀 5,000 万套左右；
四通阀 4,000 多万套；电子膨胀阀 700-800 万套。截止阀和四通阀销售
一直比较稳定。电磁阀（主要是家用电磁阀）和电子膨胀阀是公司近
年来主推的核心产品。 

 坚持走技术领先道路、提高产品议价能力：公司采用捆绑式打包销售，
提高了议价能力，一些小产品可以和主要产品捆绑式销售。 

 统一销售渠道：成立浙江三花商贸公司，把内销和外销整合到一起，
便于管理和经营，未来还会分出家用和商用板块。 

 以色列太阳能项目进展顺利：该项目属于光热系统的太阳能，服务于
工业用电。目前在以色列已经有 8 个试验碟，正在进行相关的测试，
为后期的商用推广做准备，目前进展顺利。 

主要要点 

受制于上游空调、冰箱行业整体增速的放缓，公司 2012 年 1 季度业绩出现
了一定程度的下滑。但是，公司作为国内空调元器件行业的龙头之一，市
场地位和份额一直稳固。展望 2 季度，空调与冰箱的销售旺季即将到来，
我们认为公司的收入以及利润较之于 1 季度环比将会有所改善。由于公司
业绩与空调市场相关性很大，考虑市场整体需求不是很旺盛，短期内公司
业绩相对较为稳定。 

主要风险 

 白点行业整体情况恶化；新产品市场推广不达预期。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 3,113.07 4,186.89 4,860.09 5,750.8 6,493.50 
增长率(%) 52.57 34.49 16.08 18.33 12.91 
归属母公司股东的净利润(百万元) 315.41 365.88 480.42 580.53 679.74 
增长率(%) 32.60 16.00 31.30 20.84 17.09 
每股收益-摊薄(元) 1.06071 1.2304 0.8078 0.9761 1.1429 
每股净资产(元) 8.45 9.16 6.3755 6.3583 7.2991 
市盈率(倍) 31.58 20.24 14.69 12.16 10.39 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司简介 

浙江三花股份有限公司，成立于 1994 年 9 月，注册资金 2.97 亿元，现拥有员
工 9,766 人，总资产超过 47 亿元。2005 年 6 月三花股份在深交所成功上市。 

三花股份是一家生产经营家用和商用空调自动控制件为主的专业公司，已形
成截止阀、电子膨胀阀、电磁阀、单向阀、球阀、方体阀等家用和商用空调
系列配套产品，是世界产量最大、品种最齐全的截止阀生产基地之一。“三
花”牌产品远销欧洲、美洲、韩国、日本、东南亚及我国香港、台湾等几十
个国家和地区。 

公司现有总股本 2.97 亿股。公司控股股东为三花控股集团有限公司，张道才
先生持有公司控股股东三花控股集团有限公司 19.92%的股份，三花控股集团
有限公司持有公司 59.75%的股份，从而其间接持有公司 11.90%的股份，为公
司实际控制人。 

 

图表 1.公司股权结构图 

张亚波 张道才 张少波

三花控股集团有限公司

浙江三花股份有限公司

2.49%

13.89% 19.92% 13.89%

59.75%

 
资料来源：公司数据 

 

2011 年营业收入以及净利润稳步增长 

2011 年公司实现营业收入 41.87 亿元，同比增长 34.5%；实现归属于母公司的
净利润 3.66 亿元，同比增长 16%，合每股收益 1.23 元。 

 

空调元器件收入增长 28.51% 

公司的核心产品是空调元器件，其收入占比 90%左右。2011 年，空调元器件
实现销售收入 36.69 亿元，同比增长 28.51%，成为公司业绩增长的主要推动力。
而冰箱元器件实现销售收入 1.06 亿元，同比下滑 5.82%，但是因为冰箱元器件
的收入占比很小，对于公司的业绩影响不大。 

 

图表 2.分产品业绩变动情况 

(人民币，百万) 2010 年报 2011 年报 同比(%) 
    空调元器件 2,855.24 3,669.26 28.51 
    冰箱元器件 112.88 106.31 (5.82) 

资料来源：公司数据 
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图表 3.2011 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
营业收入 3,113.07 4,186.89 34.49 
营业成本 2,329.38 3,200.27 37.39 
毛利润 783.69 986.62 25.89 
营业税金及附加 7.12 18.95 166.15 
管理费用 223.17 304.87 36.61 
销售费用 95.88 121.03 26.23 
经营利润 457.52 541.77 18.41 
资产减值 3.14 (1.86) (159.24) 
财务费用 18.23 20.83 14.26 
公允价值变动损益 2.11 7.45 253.08 
投资收益 10.30 (25.72) (349.71) 
营业外收入 21.48 39.99 86.17 
营业外支出 10.25 10.28 0.29 
税前利润 459.79 534.24 16.19 
所得税 80.64 98.82 22.54 
少数股东损益 63.74 69.53 9.08 
归属于母公司的净利润 315.41 365.89 16.00 
每股收益(元) 1.190 1.230 3.36 
毛利率(%) 25.17 23.56 (6.39) 
净利率(%) 10.13 8.74 (13.75) 

资料来源：公司数据 

 

期间费用率有所下降，毛利率和净利率均有所下降 

公司 2011 年的销售费用控制较好，销售费用率从 2010 年的 3.08%下降到 2011

年的 2.89%。管理费用率从 2010 年的 7.17%变化到 2011 年的 7.28%，小幅上升。
财务费用有所下降，财务费用率从 2010 年的 0.59%下降到 2011 年的 0.5%。管
理费用的上升主要是因为研发费用以及员工薪酬的增长。而销售费用和财务
费用的下降反映了公司较好的成本控制能力。 

毛利率从 2010 年的 25.17%下滑到 2011 年 23.56%。净利率从 2010 年的 10.13%

下降到 2011 年的 8.74%。公司盈利能力的下降主要是因为 2011 年出口业务的
毛利率下滑较大。 

 

2012 年 1 季度收入以及利润同比下滑 

公司 2012 年 1 季度实现营业收入 8.71 亿元，同比下滑 2.9%，实现归属于母公
司的净利润 0.82 亿元，同比下滑 18.6%，实现每股收益 0.27 元。 

公司 1 季度销售收入的下滑主要是由于空调产品内销以及出口的下滑。根据产
业在线数据，2012 年 1 季度空调产销量分别为 2,605.2 万台、2,815 万台，同比
分别下降 12.88%、5.13%。 

销售费用率从去年同期的 2.28%下降到当期的 2.12%，管理费用率从去年同期
的 4.16%上升到当期的 6.84%，这主要系公司实施股权激励计划，本期计提股
权激励费用 675.96 万元，以及研发费用、职工薪酬增加所致。财务费用率从
去年同期的 0.37%上升到当期的 1.13%，这主要是借款费用大幅上升所致。 

毛利率和净利率均有所下降，分别从去年同期的 23.25%、11.16%下降到本期的
22.92%、9.36%。 
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图表 4.2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 897.5 871.37 (2.91) 
营业成本 688.84 671.61 (2.50) 
毛利润 208.66 199.76 (4.27) 
营业税金及附加 3.08 3.28 6.49 
管理费用 37.32 59.58 59.65 
销售费用 20.46 18.43 (9.92) 
经营利润 147.80 118.47 (19.84) 
资产减值 3.54 6.66 88.14 
财务费用 3.28 9.83 199.70 
公允价值变动损益 (6.90) (1.14) (83.48) 
投资收益 5.99 20.83 247.75 
营业外收入 2.41 1.36 (43.57) 
营业外支出 1.67 2.44 46.11 
税前利润 140.81 120.59 (14.36) 
所得税 25.83 23.88 (7.55) 
少数股东损益 14.79 15.19 2.70 
归属于母公司的净利润 100.19 81.52 (18.63) 
每股收益(元) 0.340 0.270 (20.59) 
毛利率(%) 23.25 22.92 (1.39) 
净利率(%) 11.16 9.36 (16.19) 

资料来源:公司数据 

 
图表 5.利润率水平 
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资料来源:公司数据 

 
图表 6.费用率水平 
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资料来源:公司数据 
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产能与订单情况 

目前主要产品产能情况：截止阀 5,000 万套左右；四通阀 4,000 多万套；电子
膨胀阀 700-800 万套，实际可以达到 1,000 多万套。截止阀和四通阀的销售情
况一直比较稳定。电磁阀（主要是家用电磁阀）和电子膨胀阀是公司近年来
主推的核心产品。 

订单情况：客户一般提前 1 个多月根据自己的产量预测下订单。三花的主要客
户是各大空调生产商，其中，格力占到三花一半的销量。 

分产品来看：电子膨胀阀是其他几个阀的技术叠加，毛利率相对也高一些。
从产品均价来看：截止阀大概 10 元左右；四通阀 20 元左右；电子膨胀阀 30-40

元左右（电子膨胀阀的优势在于恒温、舒适、节能）。 

 

以色列太阳能项目情况 

该项目属于光热系统的太阳能，为电厂直接提供发电服务，不是定位于家用
产品，客户主要是电厂，服务于工业用电。 

目前在以色列已经有 8 个试验碟，公司正在做相关的技术测试，为后期的商用
推广做准备。三花原来属于劳动密集型行业，太阳能技术比较高端，将有利
于公司的技术转型。虽然短期难以贡献很好的业绩，但长远来看，将有利于
公司的技术升级和产品多元化。 

 

坚持走技术领先道路、提高产品议价能力 

三花从 07 年至今一直坚持技术领先道路，坚持高端产品的研发、提高工作效
率。2011 年，公司出资 3,000-5,000 万奖励主要技术人员，建立了三花技术研究
院、研发太阳能产品技术。 

产品销售方面：捆绑式打包销售，提高议价能力。公司将一些小产品和主要
产品捆绑式销售。公司四通阀全球市场占比 50%-60%，有较强的议价能力。同
样的产品，三花的毛利率相对竞争对手高一些，源于三花较强的议价能力。 

 

销售渠道集中统一 

公司成立了浙江三花商贸公司，将之前松散的销售渠道集中统一。商贸公司
成立后，可以将内销和外销放到一起，便于管理和经营，未来还会分出家用
和商用板块。商用空调的利润率比家用空调高很多，会和家用空调在销售上
有所区分。 

 

家电下乡政策退出、期待能效标准出台 

家电下乡政策的退出对于冰箱的影响很大。在空调方面，其影响主要集中在
一些比较低端的产品。公司期待国家对于能效等级的标准具体出台。这是因
为：目前变频空调能效分四级：能效等级属于 1-2 级的，一定要用电子膨胀阀；
能效等级属于 3-4 级的，可以不用。如果国家出台能效等级后，将有利于公司
电子膨胀阀的生产和销售。 
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主要观点 

受制于空调、冰箱行业整体增速的放缓，公司 2012 年 1 季度业绩出现了一定
程度的下滑。但是，公司作为国内空调元器件行业的龙头之一，市场地位和
份额一直稳固。展望 2 季度，空调与冰箱的销售旺季即将到来，我们认为公司
的收入以及利润较之于 1 季度环比将会有所改善。由于公司业绩与空调市场相
关性很大，考虑市场整体需求不是很旺盛，短期内公司业绩相对较为稳定。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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