
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

技术领先，电子膨胀阀业务看好 
 

—— 三花股份（002050.sz）调研报告 

2012 年 06 月 20 日 

 

胡育杰 

家电行业分析师 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

技术领先，电子膨胀阀业务看好                               
 

                                                     2012 年 06 月 20 日  

   

 家电节能补贴政策出台，高效节能变频空调将会受益。今年 6 月份实施的家电补贴政策重点补

贴 1、2 级能效空调，我们认为变频空调的销售量在政策的带动下将继续保持快速增长。我们预

计 2012 年变频空调渗透率将超过 50%，十二五期末有望超过 70%。 

 作为高效节能变频空调的关键部件，电子膨胀阀市场广阔。电子膨胀阀是通过电信号控制调节

制冷剂流量的关键阀门，是真正的高效节能变频空调不可缺少的部件，但国内空调的使用率还

不是很高。我们认为随着变频空调的加速普及，对电子膨胀阀的需求将快速增长。 

 公司是国内电子膨胀阀龙头，技术领先。公司是国内少有的可以自主研发和生产变频空

调用电子膨胀阀的厂商，技术优势明显，毛利率较高，销量国内电子膨胀阀行业第一。

公司未来重点发展电子膨胀阀业务，我们认为公司将会受益于电子膨胀阀行业的爆发式增长。 

 公司收入与下游空调整机行业相关度较高。公司营业收入近九成来自空调器件业务，所以与下

游空调整机行业的相关度较高。我们认为今年空调行业的增速放缓是不可避免的，但公司作为

空调上游配件的龙头企业，与大型客户的关系稳定，议价能力强，同时公司确立的技术领先战

略有利于提高毛利率，我们预计公司收入今年能够保持 10%以上的增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.78 元、0.93 元、1.11 元，对

应 2012 年 6 月 19 日收盘价的 PE 分别为 15、12、10 倍，给予公司“增持” 评级。 

 股价催化剂：家电节能补贴政策，1、2 级能效变频空调销量加速增长。 

 风险因素：政策市场反响低于预期；房地产市场继续低迷；今年夏季温度低于往年均值。 

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,113.07 4,186.89 4,756.55 5,499.92 6,469.66 

增长率 YoY % 52.57% 34.49% 13.61% 15.63% 17.63% 

净利润(百万元) 315.41 365.88 465.89 551.77 662.95 

增长率 YoY% 32.60% 16.00% 27.33% 18.43% 20.15% 

毛利率% 25.17% 23.56% 24.17% 24.60% 25.04% 

净资产收益率 ROE% 16.75% 13.98% 16.17% 16.94% 17.70% 

每股收益 EPS(元)  1.06   1.23   0.78   0.93   1.11  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.83 1.01 1.16 

市盈率 P/E(倍) -- --  15   12   10  

市净率 P/B(倍) -- --  2.25   1.97   1.70  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 06 月 19 日收盘价
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投资聚焦 

图 1：投资逻辑图 

2012年 

家电节能

补贴政策

补贴高能效空调

1、2级能效

变频空调
供给需求将

增加

需要空调关键配件

电子膨胀阀

市场广阔

电子膨胀阀龙头

三花股份

 
资料来源：信达证券研发中心 

行业观点：家电节能补贴政策出台，刺激电子膨胀阀行业。今年 6 月份实施的家电补贴政策重点补贴 1、2 级能效空调，我们

认为变频空调的销售量将继续保持快速增长，而电子膨胀阀作为高能效变频空调的重要配件，其在变频空调中的渗透率未来

将快速提升。我们认为高效节能变频空调的加速普及将对国内电子膨胀阀市场带来加大促进作用。 

公司观点：国内电子膨胀阀龙头，技术优势明显。电子膨胀阀有较高技术壁垒，市场被少数国外企业所掌握，三花股份作为

国内少有的拥有自主能力研发生产电子膨胀阀的厂商，技术优势明显，销量是国内电子膨胀阀行业第一名。2011 年公司电子

膨胀阀业务收入占公司主营收入的 10%左右，我们预计其业务的毛利率超过 30%，公司已把发展电子膨胀阀业务放到重要位

臵，配合国家节能政策，未来将重点发展该业务，我们预计 2012 年电子膨胀阀业务收入可以接近翻番增长。 

有别于大众的认识。公司今年收入增速将会随下游空调行业增速放缓而减慢，但公司作为空调配件的龙头企业，议价能力较

强，与龙头空调厂商有长期稳定合作，我们认为公司仍能保持正增长。 

盈利预测和估值：我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.78 元、0.93 元、1.11 元，对应 PE 分别为 15 倍、12 倍、10 倍。根

据绝对估值法和相对估值法，我们认为三花股份在未来六个月的合理估值区间在 13.3-14.8 元/股。 

投资机会催化剂：家电节能补贴政策，1、2 级能效变频空调销量加速增长。 

风险因素：1. 家电节能补贴政策市场反响低于预期；2.房地产市场继续低迷；3.今年夏季温度低于往年平均值。 
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家电节能补贴政策出台，高效节能变频空调将会受益 

5 月 16 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，讨论通过《国家基本公共服务体系“十二五”规划》，研究确定促进

节能家电等产品消费的政策措施，决定安排财政补贴 265 亿元，启动推广符合节能标准的空调、平板电视、电冰箱、洗衣机

和热水器，推广期限暂定一年。财政部于 5 月 25 日下发《节能产品惠民工程高效节能房间空气调节器推广实施细则》的通知：

推广产品为能效等级 2 级及以上，额定制冷量在 14000W 以下，气候类型为 T1 的分体式房间空气调节器。移动式、多联式、

单元式空调机组，暂不纳入推广产品范围。推广期限暂定为 2012 年 6 月 1 日至 2013 年 5 月 31 日，将直接向空调生产厂商

进行补贴（终端卖场一般采取价格直降的方式），补贴金额范围 240-400 元/台。 

表 1：新高效节能空调推广财政补贴标准 

额定制冷量（W） 

定速空调 

（元/台、套） 

转速可控性空调 

（元/台、套） 

能效等级 

1 级 

能效等级 

2 级 

能效等级 

1 级 

能效等级 

2 级 

CC≤4500 240 180 300 240 

4500<CC≤7100 280 200 350 280 

7100<CC≤14000 330 250 400 330 

资料来源：信达证券研发中心 

 

本次节能补贴政策对于变频空调（转速可控性空调）的补贴金额要高于定频空调 60-80 元/台，1 级能效空调补贴金额高于 2

级能效空调 60-70 元/台。此次直接对 1、2 级能效空调实施的补贴政策，符合“十二五”期间的节能减排要求，将会加速提

升高效节能变频空调（1、2 级能效）的推广和普及，一方面促进空调行业结构升级，鼓励高能效变频空调的生产，另一方面

提振空调市场消费者信心，以达到拉动内需的目的。 

2010 年新公布的《房间空调能效限定值及能效等级》将分体式空调的五个能效等级重新调整成为三个，提升了等级标准，如

CC≤4500 由旧标准准入等级 5 级的能效比 2.6 上升到新标准 3 级的 3.2。2011 年出于成本和价格的考虑，能效等级 3 的变

频空调是市场中的主流，我们认为未来新修订的能效指标将会进一步提高家用空调的市场准入门槛，高能效比的变频空调（比

常规的空调节能 20%～30%）市场潜力巨大。 
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表 2：2010 年分体式空调新能效标准 

额定制冷量（W） 能效比 

1 级 2 级 3 级 

CC≤4500 3.6 3.4 3.2 

4500<CC≤7100 3.5 3.3 3.1 

7100<CC≤14000 3.4 3.2 3 

资料来源：信达证券研发中心 

 

图 2：2011 年变频空调能效结构 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

变频空调市场规模快速扩张 

2008 年以来我国变频空调市场发展迅速，变频空调所占比例逐年提升，产业在线的数据显示，2011 年中国变频空调销量达到

3212.9 万台，占家用空调销量的 29.5%，其中内销和出口分别达到 2563.8 万台和 649.2 万台，分别占内销和出口总销量的

42.4%和 13.4%。2011 年家用变频空调国产品牌占比已达到 92%，其中格力和美的已占据 75%。 
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图 3：家用变频空调规模趋势  图 4：2010-2012.4 家用变频空调销量 

  
资料来源：产业在线，信达证券研发中心                                资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

图 5：中怡康统计的变频空调和定频空调市场比例变化趋势  图 6：国产空调品牌变频和定频出货比例 

  
资料来源：中怡康，信达证券研发中心                           资料来源：产业在线，信达证券研发中心 
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图 7：中国市场变频空调品牌结构 1  图 8：中国市场变频空调品牌结构 2 

  
资料来源：产业在线，信达证券研发中心                                 资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

近两年国内各大厂商纷纷推出具有不同卖点的变频空调，不同品牌变频空调的差异化趋强，以满足不同用户的需求。未来变

频空调技术发展趋势仍将围绕节能和舒适展开，重点发展变频智能控制技术、元器件升级、新材料替代、新能源综合利用、

物联网技术等方面。我们预计在国家节能政策的支持下，随着空调行业结构升级的深入，家用变频空调在“十二五”期末的

比重将提升到 70%以上。 

表 3：近两年主流品牌的变频空调技术 

品牌 技术 

格力 低温控制：1 赫兹变频空调 

美的 全直流：全直流变频空调 

海尔 健康空调：除甲醛变频空调 

志高 智能技术：变频云空调 

海信 双模：双模变频空调 

格兰仕 变流技术：变流空调 

奥克斯 低温制热：热霸变频空调 

长虹 精确控温：精确变频空调 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 
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变频空调的加速普及将推动电子膨胀阀行业增长 

变频空调技术离不开变频空调压缩机和电子膨胀阀两大重要配件。变频空调是通过变频器改变压缩机的供电频率，通过频率

的变化调节压缩机的转速，当供电频率高时，压缩机转速就快，空调器制冷（热）量也就大；当供电频率较低时，空调器制

冷（热）量就小。上述大小变化必须依靠电子膨胀阀来自动控制系统中冷媒流量的大小，使之与变频压缩机的功率相匹配。 

电子膨胀阀是制冷系统里的节流阀，发挥控制制冷剂流量的作用：控制器通过对传感器采集的参数进行计算，向驱动板发出

调节指令，由驱动板向电子膨胀阀输出电信号，驱动电子膨胀阀的动作。通过电子膨胀阀对制冷剂流量的自动调节，可使空

调系统始终保持在最佳的工况下运行，达到快速制冷、精确控温、节省电能的效果。只有使压缩机的变频控制技术和电子膨

胀阀的制冷剂流量自动调节技术相结合，才能真正达到变频空调节能高效的要求。 

图 9：电子膨胀阀工作原理图  

 
资料来源：《国家重点节能推广技术报告（第三批）》 

现今国内的变频空调部分还在使用毛细管或热力膨胀阀，系统制冷量要比配装电子膨胀阀的空调系统低，不能算作真正的变

频空调，据统计 2010 年国内变频压缩机上使用电子膨胀阀的比例约为 20%，而日本变频空调的电子膨胀阀使用率已经达到

100%。2010 年底，电子膨胀阀首次列入国家节能产品推广目录后，来自国内变频市场的需求明显增加，随着变频空调市场

规模扩大和变频技术的发展，1、2 级能效的变频空调的渗透率在国家政策扶持下将继续提升，我们预计到 2015 年变频空调

使用电子膨胀阀的比例将超过 50%，因此我们根据产业在线的数据，通过对空调的销量产量的预测和变频空调比例的预测，

推导出 2012-2015 年国内对电子膨胀阀的需求将超过 3800 万件，平均每年的需求符合增长率为 41%。我们认为高效节能变

频空调的加速普及将对国内电子膨胀阀市场带来极大推动作用。 
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表 4：家用空调电子膨胀阀需求预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

空调销量（万台） 9472 10880 10892 11523 12610 14209 

  空调内销（万台） 5157 6036 6096 6584 7374 8554 

  空调内销增速 36.89% 17.04% 1.00% 8.00% 12.00% 16.00% 

  空调出口（万台） 4315 4844 4796 4939 5236 5655 

  空调出口增速 53.10% 12.26% -1.00% 3.00% 6.00% 8.00% 

空调产量（万台） 9775 10984 10892 11754 12862 14493 

产量销量比 1.032 1.010 1 1.02 1.02 1.02 

变频空调销量（万台） 1659 3213 4072 4938 6102 7571 

  变频空调内销（万台） 1141 2564 3353 3950 4793 5988 

  变频空调内销占比 22.13% 42.48% 55.00% 60.00% 65.00% 70.00% 

  变频空调出口（万台） 518 649 719 988 1309 1583 

  变频空调出口占比 12.00% 13.40% 15.00% 20.00% 25.00% 28.00% 

变频空调产量估算（万台） 1712 3244 4072 5037 6224 7723 

电子膨胀阀使用比例 20.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00% 50.00% 

电子膨胀阀需求估算（万个） 342 973 1425 2015 2801 3861 

电子膨胀阀需求增速估算 
 

184.19% 46.47% 41.36% 39.01% 37.86% 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心预测 

 

 

三花股份：国内电子膨胀阀龙头，未来将受益于电子膨胀阀需求的爆发增长 

电子膨胀阀具有相对较高的技术门槛，而且还受到知识产权和专利的保护，电子膨胀阀技术长期被外国厂商把持，生产电子

膨胀阀的国外厂商主要有丹佛斯、艾默生、斯波兰、不二工机、鹭宫等企业。 

三花公司是国内少有的成功解决电子膨胀阀技术壁垒，可以自主研发和生产变频空调用的电子膨胀阀的厂商，其 Q 型家用空

调电子膨胀阀获得了 2011 年浙江省科学技术奖，同时其电子膨胀阀实现了全球大批量销售，具备成本控制等优势。公司的电

子膨胀阀是国内第一大厂商，世界第二大厂商，主要的客户包括有松下、大金、三菱电机、三星、LG、格力、美的、海尔等

世界著名空调企业。 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        8 

表 5：三花的电子膨胀阀 

O 系列电子膨胀阀 Q 系列电子膨胀阀 

  

组成：主要由阀体和线圈组成，由空调系统的电子控制器控制电子膨

胀阀中步进电机转子的旋转,转子上的齿轮带动齿轮减速器，并通过螺

纹副的轴向传动及波纹管传递，带动阀针作轴向移动,改变阀口开启程

度，从而自动调节制冷剂流量； 

组成：主要由阀体和线圈组成。电子控制器通过发送脉冲

信号到线圈来控制子部件旋转，通过丝杆和螺母传动，将

转子部件的旋转运动转化为阀针沿轴向直线移动，从而调

节阀口的通流面积，调节制冷剂的流量；同时止动器部件

通过滑环上下运动控制阀针上下运动的行程，从而保证阀

始终在 0<->500p 内运动； 

主要特点：低噪音，高精度，高寿命 
主要特点：体积小，重量轻，产品流道的优化设计对抗系

统冷媒噪音的适应性广，产品设计可靠性好，寿命高 

资料来源：三花官方网站，信达证券研发中心 

公司在变频空调用电子膨胀阀上具有自有知识产权，针对各户的不同需求，已开发形成 Q、O、R、S 四大系列产品，公司在

2011 年电子膨胀阀销量达到约 700 万套，销售额占公司主营收入的 10%左右。公司作为国内空调配件的龙头企业，议价能力

较强；电子膨胀阀技术含量较高，价格也相比一般的膨胀阀要高，同时公司对上游原材料（主要是 60-70%的铜，还有铝和稀

土）都签有期货套期保值合约，我们预计电子膨胀阀毛利率超过 30%，比起公司的截止阀和四通阀都要高。我们认为公司未

来将重点发展电子膨胀阀业务，加强对产品的研发（尤其是高端器件），控制上游价格，改善下游供应链，我们预计公司 2012

年电子膨胀阀销量有望接近翻番增长，毛利率维持高水平。 
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收入利润与下游空调行业相关度较高，毛利率较稳定 

三花公司的主要营业收入来自空调元器件，所占比例保持在 90%上下。公司在 2009-2011 年的营业收入和归属于母公司所有

者的净利润的同比增速都呈现“负增长-高增长-增幅收窄”的趋势，相比较家用空调产量的同比增速分别为 2.6%、50.74%、

12.37%，再比较 2010 年到现在每季度公司收入利润与家用空调销量的走势不难发现他们之间有较高的相关性。2012 年一季

度，公司营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别下滑 2.91%和 18.65%，同时期家用空调整机制造厂商处于去库存期，

整个空调行业并不景气，产量同比下滑 12.9%，再次印证了公司营收与下游行业的紧密关系。 

 

图 10：营业收入及净利润增速与家用空调产量增速比较  图 11：主要业务组成  

  
资料来源：产业在线，Wind，信达证券研发中心                          资料来源：产业在线，信达证券研发中心 
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图 12：2009-2011 年营业收入变化趋势  图 13：2009-2011 年归属于母公司所有者的净利润变化趋势 

  
资料来源： Wind，信达证券研发中心                                   资料来源： Wind，信达证券研发中心         

盈利能力方面，公司的毛利润率和净利润率从 2010 年四季度以来保持了一个相对平稳的趋势，主要原因一是公司作为空调配

件行业龙头，议价能力较强，下游客户相对稳定；二是公司自主研发能力强，产品不断推陈出新。公司的费用率 2011 年呈现

一个升高的趋势，主要原因是研发费用的投入增大，但费用率 2012 年一季度已出现明显下降，我们预计今年仍会保持同一水

平。 

图 14：2009-2011 年毛利润率和净利润率变化趋势  图 15：2009-2011 年费用率变化趋势 

      
资料来源： Wind，信达证券研发中心                                   资料来源： Wind，信达证券研发中心          
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公司观点：空调行业增速放缓不可避免，但公司有望保持正增长 

2012 年随着以旧换新和家电下乡政策退出、房地产限购的继续严格执行、国内外宏观经济处于下行通道等因素的影响，空调

整机需求下降，消费者信心明显不足。据产业在线统计的数据，前四个月空调产量和销量分别下滑 8.1%和 0.2%，都出现了

负增长。作为空调配件生产龙头厂商，我们上面分析过，三花公司的营收与下游空调整机的景气度息息相关，一季度本应该

是上游配件的旺季，但公司的收入还是受下游影响要低于的去年。 

据我们了解，“五一”之后空调需求开始缓慢转暖，家用空调的销售情况正在好转，厂商也加大了新型号空调的生产，我们认

为空调行业二季度的降幅有望缩小甚至转正。同时六月一日开始实行的节能家电补贴政策，将对 1、2 级能效空调直接补贴生

产厂商，我们认为这有利于拉动空调需求，并促使空调整机厂商调整生产结构，加大节能高效空调的生产。三花公司作为空

调配件生产的龙头企业，下游客户稳定，议价能力强，同时公司不断提升自主创新能力，正在从“成本领先”走向“技术领

先”，我们认为公司受到空调行业不景气的影响有限。我们预计空调行业从二季度开始好转，将直接有利于公司营业收入的增

长，公司上半年的收入将接近去年同期水平，全年营业收入可以保持在 10%以上的正增长。 

另一方面，高效节能空调无疑将成为空调市场中的新热点，变频空调将受政策刺激成为消费者的首选空调，各大空调整机厂

商也将加大变频空调的生产力度，提高变频的渗透率。电子膨胀阀作为高效变频空调的关键部件，其需求有望继续高速增长，

作为国内电子膨胀阀的龙头企业，三花公司的技术领先，拥有自主的研发能力，产品线齐全，产能准备充足。我们认为未来

公司的电子膨胀阀业务将在政策的支撑下有望高速增长，从而作为公司营业收入增长的一个新爆发点。公司 2011 年电子膨胀

阀业务所占主营收入比例在 10%左右，基数相对较低，我们预计公司 2012 年电子膨胀阀销量在变频空调产量增长的前提下

将接近翻番增长，随着公司技术研发能力的提高，公司整体毛利率将继续维持高水平。 

同时我们还要持续关注影响下半年空调行业的三个因素：1.消费者对节能家电补贴政策的反响如何，变频空调的增长是否能达

到我们的预期；2.房地产市场能否回暖和保障房的入住率，将影响商品房对空调需求的拉动作用；3.夏季温度会不会低于常年

平均水平，今年 4、5 月份南方雨水较多，温度并不是太高。 

盈利预测与投资建议 

基本假设 

1. 2012 年空调器件业务受下游整机行业不景气的影响，收入增速相比去年减半至 14%；其中电子膨胀阀 2012 年接近 100%

增长，2013-14 年取我们之前估算的家用空调电子膨胀阀的 40%增速； 

2. 2013-2014 年空调器件业务保持 15-18%的增速，依据我们对空调行业未来增速的判断和历史上空调业务与下游增速的比

例关系；其他非主营业务收入与主营业务收入的比例保持 2011 年水平； 

3. 2012-2014 年因为材料价格的下降、公司的技术能力增强，空调器件的毛利率稳定提升，冰箱器件维持 30%；其他非主
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营业务毛利率取 2%； 

4. 运营能力指标选择近两年的平均值； 

5. 子公司和固定资产投资保持稳定； 

6. 太阳能热电项目近两年暂时不会对公司业绩有太大影响，暂时不考虑； 

7. 无具体融资项目，长短期借款保持稳定增长； 

8. 未来 3 年少数股东损益比例与 2011 年相近。 

表 6：公司各项业务收入和毛利率预测 

 项目  营收/毛利 2011A 2012E 2013E 2014E 

空调器件 营业收入（百万元） 3,669.26 4,182.96 4,852.23 5,725.63 

  营业收入增长 28.51% 14.00% 16.00% 18.00% 

  毛利率 25.95% 26.50% 27.00% 27.50% 

其中：电子膨胀阀 营业收入（百万元） 380 760 1064 1490 

 营业收入增长 - 100% 40% 40% 

 毛利率 30% 31% 32% 32% 

 所占主营收入比例 10.06% 17.72% 21.45% 25.53% 

冰箱器件 营业收入（百万元） 106.32 106.32 107.38 108.45 

  营业收入增长 -5.82% 0.00% 1.00% 1.00% 

  毛利率 31.96% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他业务 营业收入（百万元） 411.32 467.28 540.31 635.58 

  营业收入增长 183.78% 13.61% 15.63% 17.63% 

合计 营业收入（百万元） 4,186.89 4,756.55 5,499.92 6,469.66 

  营业收入增长 34.49% 13.61% 15.63% 17.63% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测（电子膨胀阀数据均为我们的预测） 

绝对估值法 

采用自由现金流模型（FCFE）对公司进行估值 

表 7：FCFE 估值假设 

指标 假设 

预测年限 10 年 

行业平均资产 Beta 1.2  

股票 Beta 1.39  
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无风险利率 3.70% 

市场收益率 10.70% 

风险收益率 9.73% 

永续增长率(TV) 1.00% 

股权资本成本 13.43% 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测

 

根据我们的财务模型预测结果，通过股权现金流折现分析，对公司的 FCFE 和现值预测如下： 

表 8：FCFE 绝对估值分析及结果 

指标 估值 

研究期经营价值 3,181,066,211.21 

TV 4,080,147,615.57 

其他 588,498,965.61 

合计 7,849,712,792.39  

每股价值（元）           13.20 

资料来源：信达证券研发中心预测

 

相对估值法 

我们通过同行业市盈率进行比较，判断公司的合理市盈率区间： 

选择主要生产空调配件的上市公司对市场对其的一致预期进行比较：三花股份、盾安环境、常发股份、海立股份。 

表 9：空调上游配件行业主要上市公司市场盈利一致预期与估值比较 

上市公司 
股价 市值 EPS 预测值（元） PE（倍） PEG 

（元） （亿元） 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 2011 

三花股份 11.49 68.34 1.23 0.83 1.01 9 14 11 0.33 

盾安环境 10.90 91.34 0.38 0.50 0.65 29 22 17 0.93 

常发股份 9.41 20.75 0.44 0.41 0.47 21 23 20 6.38 

海立股份 7.55 45.51 0.29 0.49 0.56 26 15 13 0.67 

资料来源：wind，信达证券研发中心   

注：股价为 2012 年 6月 19日收盘价，EPS 为 wind收集的盈利预测中值，另外三花股份股本发生变化，2012 年 10 配 10 
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再对三花股份的相对估值溢价水平进行比较 

图 16：相对估值溢价比较（PE（TTM）剔除负值） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心   

我们计算了 2009 年以来三花股份相对于白电板块的相对估值溢价水平，取平均值约等于 1.3 倍左右。根据市场的一致预期，

我们测算白电板块 2012 年的 PE 约为 13-15 倍，对应三花股份 PE 约为 17-19 倍之间。 

 

盈利预测、估值及投资评级 

综上所有分析，我们通过财务预测模型计算，预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.78 元、0.93 元、1.11 元，对应 6 月 19 日收

盘价的 PE 分别为 15 倍、12 倍、10 倍。根据绝对估值法和相对估值法，我们认为三花股份在未来六个月的合理估值区间在

13.3-14.8 元/股，给予公司“增持”评级。 

 

风险提示 

1. 家电节能补贴政策市场反响低于预期； 

2. 房地产市场继续低迷； 

 今年夏季温度低于以往平均值。
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3,672.10 3,772.93 4,677.97 5,472.39 6,417.75  营业收入 3,113.07 4,186.89 4,756.55 5,499.92 6,469.66 

  现金 1,491.82 1,405.55 1,670.07 2,007.64 2,357.49  营业成本 2,329.38 3,200.27 3,606.83 4,146.80 4,849.86 

  应收账款 805.72 763.26 1,049.09 1,213.05 1,426.93  营业税金及附加 7.12 18.95 15.87 18.61 24.26 

  其它应收款 509.24 469.22 655.57 758.03 891.68  营业费用 95.88 121.03 128.43 148.50 174.68 

  预付账款 83.83 268.65 216.30 248.68 290.84  管理费用 223.17 304.87 349.43 399.60 472.14 

  存货 755.89 835.13 1,055.82 1,213.88 1,419.69  财务费用 18.23 20.83 14.63 17.78 20.29 

  其他 25.60 31.12 31.12 31.12 31.12  资产减值损失 3.14 -1.86 3.28 3.79 4.46 

非流动资产 797.40 1,064.23 1,169.42 1,265.46 1,404.13  公允价值变动收益 2.11 7.45 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 60.75 46.71 46.71 46.71 46.71  投资净收益 10.30 -25.72 20.00 20.00 20.00 

  固定资产 479.55 610.22 662.17 842.95 932.13  营业利润 448.56 504.52 658.09 784.85 943.96 

  无形资产 185.22 197.35 201.05 204.48 207.63  营业外收入 21.48 39.99 30.78 30.75 33.84 

  其他 71.88 209.96 259.49 171.33 217.66  营业外支出 10.25 10.28 8.34 9.63 9.42 

资产总计 4,469.50 4,837.16 5,847.39 6,737.85 7,821.88  利润总额 459.79 534.23 680.52 805.97 968.38 

流动负债 1,623.74 1,606.95 2,211.24 2,563.78 2,977.52  所得税 80.64 98.82 125.90 149.11 179.15 

  短期借款 329.00 492.94 642.94 792.94 942.94  净利润 379.15 435.41 554.63 656.87 789.23 

  应付账款 460.33 404.72 584.46 671.96 785.88  少数股东损益 63.74 69.53 88.74 105.10 126.28 

  其他 834.40 709.28 983.84 1,098.88 1,248.69  归属母公司净利润 315.41 365.88 465.89 551.77 662.95 

非流动负债 130.80 206.82 206.82 206.82 206.82  EBITDA 544.60 621.60 790.89 933.46 1,114.67 

  长期借款 130.00 170.33 170.33 170.33 170.33  EPS（摊薄）（元） 1.12  1.23  0.78  0.93  1.11  

  其他 0.80 36.49 36.49 36.49 36.49        

负债合计 1,754.54 1,813.76 2,418.05 2,770.59 3,184.33  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 202.94 299.96 388.71 493.80 620.08  会计年度 2010 2011 2012E 2014E 2014E 

归属母公司股东权益 2,512.02 2,723.43 3,040.63 3,473.46 4,017.46  经营活动现金流 314.79 483.61 462.31 514.27 587.30 

负债和股东权益 4469.50  4837.16  5847.39  6737.85  7821.88     净利润 379.15 435.41 554.63 656.87 789.23 

         折旧摊销 70.40 76.48 84.49 96.35 109.94 

         财务费用 14.42 10.90 25.87 31.14 36.35 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -10.30 25.72 -20.00 -20.00 -20.00 

主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -145.37 -56.65 -189.51 -258.10 -336.23 

营业收入 3,113.07 4,186.89 4,756.55 5,499.92 6,469.66    其它 6.50 -8.24 6.82 8.02 8.00 

  同比(%) 52.57% 34.49% 13.61% 15.63% 17.63%  投资活动现金流 -297.20 -530.42 -173.23 -176.62 -232.14 

归属母公司净利润 315.41 365.88 465.89 551.77 662.95    资本支出 -224.30 -519.74 -193.23 -196.62 -252.14 

  同比(%) 32.60% 16.00% 27.33% 18.43% 20.15%    长期投资 -9.14 15.27 20.00 20.00 20.00 

毛利率(%) 25.17% 23.56% 24.17% 24.60% 25.04%    其他 -63.76 -25.96 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 16.75% 13.98% 16.17% 16.94% 17.70%  筹资活动现金流 1,042.37 106.17 -24.52 -0.04 -5.29 

每股收益(元) 1.06 1.23 0.78  0.93  1.11    吸收投资 980.06 3.43 0.00 0.00 0.00 

P/E 22 19 15  12 10     长期借款 210.23 226.93 150.00 150.00 150.00 

P/B 1.36 1.26 2.25 1.97  1.71     其他 83.22 199.26 174.52 150.04 155.29 

EV/EBITDA 7.35  6.81  9.87 8.52  7.27  现金净增加额 1061.89  51.30  264.52  337.56  349.85  
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
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