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下游需求持续低迷 下调盈利预测 
 
 2012年三季报点评                 2012 年 10 月 23 日 

  

事件：公司发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 29.23 亿元，同比降低 8.67%；营业利润

3.21 亿元，同比降低 25.28%；归属于母公司所有者的净利润 2.59 亿元，同比降低 11.11%；前三

季度销售毛利率和销售净利率分别为 24.96%和 9.35%；摊薄每股收益 0.44 元，每股经营性现金

流净额 0.28 元。同时，公司预告 2012 年全年归属于上市公司股东的净利润同比增长-30%-0%。 
点评： 
 下游空调整机销售持续低迷，三季度公司收入下滑程度加剧。2012 年空调行业冷淡，家用空调

需求受国内宏观经济形势的影响持续低迷，6 月开始实施的节能补贴政策在实施的前三个月效果不

能令人满意，前三季度家用空调产量为 8042 万台，同比下滑 11.06%。公司作为空调配件龙头企

业，受下游需求影响较大，公司前三季度营业收入同比下降 8.67%，相比半年报下滑幅度增大，其

中第三季度营业收入同比大幅下滑 25.03%，主要原因是三季度受空调阀行业销售环比下跌的影响。  
 三季度毛利率提升。前三季度公司毛利率同比提高 1.1 个百分点，其中三季度毛利率为 27.49%，

环比上升 2.75%，我们认为主要原因：一是上游原材料价格处于低位，二是家电节能补贴政策促使

配件产品结构升级。同时三季度净利润率为 8.9%，环比改善 0.59 个百分点。 
 管理费用支出继续增加。前三季度公司管理费用为 2.79 亿元，同比增加 41.3%，管理费用率达

到 9.54%，成为近两年的新高，主要原因是公司在营业收入下滑的情况下，研发费用的增加和人力

成本的增长所致。 
 未来节能补贴政策的持续，四季度家电整机行业将呈小幅增长趋势。最近，国家相关部门下发

通知，要求认真做好节能家电推广工作，加快资金拨付进度，说明政府正在继续加强对补贴政策的

支持。随着推广目录范围的扩大，下游整机厂商将会加快技术进步，及时组织生产进度，销售终端

也将加大节能机型的推广力度。在四季度家电行业筑底回升的趋势下，将有利于三花这种空调上游

配件公司四季度的业绩好转  
 盈利预测：空调行业下游持续低迷直接影响到了公司营业收入增长，费用支出增加影响了净利

润率的增加，虽然我们预期四季度家电行业将会好转，但对公司全年业绩影响有限。我们下调公司

2012~2014 年盈利预测，预计 EPS 分别为 0.61 元、0.75 元、0.94 元（前次预测分别为 0.7 元、

0.83 元、1.03 元），对应 2012 年 10 月 23 日收盘价的 PE 分别为 13 倍、11 倍、9 倍，维持“增

持”评级。 
 风险因素：补贴政策迟迟不能打开局面，空调行业持续低迷，费用支出继续增大。 
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公司财务预测数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 3,113.07 4,186.89 4,105.51 4,664.96 5,666.24 

增长率 YoY % 52.57% 34.49% -1.94% 13.63% 21.46% 

净利润(百万元) 315.41 365.88 364.22 443.83 557.82 

增长率 YoY% 32.60% 16.00% -0.46% 21.86% 25.68% 

毛利率% 25.17% 23.56% 24.18% 24.61% 25.04% 

净资产收益率 ROE% 16.75% 13.98% 12.86% 14.31% 16.01% 

每股收益 EPS(元)  1.06   1.23   0.61   0.75   0.94  

市场一致预期 EPS(元) - - 0.69 0.85 1.01 

市盈率 P/E(倍)  16   13   13   11   9  

市净率 P/B(倍)  0.98   0.90   1.67   1.51   1.33  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 23 日收盘价 

 

图 1：家用空调产量和同比变化趋势  图 2：LME 铜现货价 

 

 

 
资料来源：产业在线，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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图 3：2010-2012 年单季度营业收入变化趋势  图 4：2010-2012 年单季度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 

 

图 5：单季度销售毛利率和净利率变化趋势  图 6：单季度费用率变化趋势 

 

 

 
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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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 3,672.10 3,772.93 4,218.02 4,828.05 5,704.62  营业收入 3,113.07 4,186.89 4,105.51 4,664.96 5,666.24 
  现金 1,491.82 1,405.55 1,617.74 1,884.74 2,144.82  营业成本 2,329.38 3,200.27 3,112.65 3,516.77 4,247.26 
  应收账款 805.72 763.26 905.50 1,028.89 1,249.73  营业税金及附加 7.12 18.95 13.70 15.78 21.24 
  其它应收款 509.24 469.22 565.84 642.95 780.95  营业费用 95.88 121.03 123.17 130.62 152.99 
  预付账款 83.83 268.65 186.66 210.90 254.70  管理费用 223.17 304.87 348.97 373.20 449.18 
  存货 755.89 835.13 911.16 1,029.46 1,243.29  财务费用 18.23 20.83 14.63 18.19 21.28 
  其他 25.60 31.12 31.12 31.12 31.12  资产减值损失 3.14 -1.86 2.83 3.21 3.90 
非流动资产 797.40 1,064.23 1,324.81 1,424.32 1,516.21  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 479.55 610.22 792.78 982.22 1,060.39  营业利润 448.56 504.52 509.58 627.18 790.39 
  无形资产 185.22 197.35 210.91 223.92 236.38  营业外收入 21.48 39.99 30.78 30.75 33.84 
  其他 71.88 209.96 274.41 171.47 172.74  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 5,542.83 6,252.37 7,220.83  利润总额 459.79 534.23 532.01 648.30 814.81 
流动负债 1,623.74 1,606.95 2,027.71 2,327.83 2,751.17  所得税 80.64 98.82 98.42 119.94 150.74 
  短期借款 329.00 492.94 642.94 792.94 942.94  净利润 379.15 435.41 433.59 528.37 664.07 
  应付账款 460.33 404.72 504.38 569.87 688.24  少数股东损益 63.74 69.53 69.37 84.54 106.25 
  其他 834.40 709.28 880.39 965.02 1,119.99  归属母公司净利润 315.41 365.88 364.22 443.83 557.82 
非流动负债 130.80 206.82 206.82 206.82 206.82  EBITDA 544.60 621.60 646.91 785.61 971.56 
  长期借款 130.00 170.33 170.33 170.33 170.33  EPS（摊薄） 1.12  1.23  0.61  0.75  0.94  
  其他 0.80 36.49 36.49 36.49 36.49        
负债合计 1,754.54 1,813.76 2,234.52 2,534.65 2,957.98  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 202.94 299.96 369.34 453.88 560.13  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 2,512.02 2,723.43 2,938.96 3,263.84 3,702.72  经营活动现金流 314.79 483.61 569.97 457.11 461.31 
负债和股东权益 4469.50  4837.16  5542.83  6252.37  7220.83     净利润 379.15 435.41 433.59 528.37 664.07 
         折旧摊销 70.40 76.48 89.02 106.17 120.39 
         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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -145.37 -56.65 35.03 -196.12 -347.05 
营业收入 3,113.07 4,186.89 4,105.51 4,664.96 5,666.24    其它 6.50 -8.24 6.46 7.55 7.55 
  同比 52.57% 34.49% -1.94% 13.63% 21.46%  投资活动现金流 -297.20 -530.42 -333.23 -190.03 -195.92 
归属母公司净利润 315.41 365.88 364.22 443.83 557.82    资本支出 -224.30 -519.74 -353.23 -210.03 -215.92 
  同比 32.60% 16.00% -0.46% 21.86% 25.68%    长期投资 -9.14 15.27 20.00 20.00 20.00 
毛利率 25.17% 23.56% 24.18% 24.61% 25.04%    其他 -63.76 -25.96 0.00 0.00 0.00 
ROE 16.75% 13.98% 12.86% 14.31% 16.01%  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   0.61   0.75   0.94     吸收投资 980.06 3.43 0.00 0.00 0.00 
P/E  16   13   13   11   9     借款 210.23 226.93 150.00 150.00 150.00 
P/B  0.98   0.90   1.67   1.51   1.33     其他 83.22 199.26 174.52 150.04 155.29 
EV/EBITDA 5.57  5.25  9.07  7.66  6.35   现金净增加额 1061.89  51.30  212.19  267.00  260.09  
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