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加快配件产品线布局，下游回暖将为公司带来业绩改善         
 

                                                     2013 年 02 月 05 日  
   

 

 2012 年下游空调产销下滑，影响公司业绩。空调行业受补贴政策退出、房地产限购、家电消费

透支等因素的影响，2012 年行业产销双双下滑。公司作为空调阀件龙头企业，同样受到下游影

响，收入下降，再加上股权激励取消后费用加速确认的影响，公司 2012 年业绩将出现下滑。 
 2013 年空调行业将回暖复苏，拉动公司阀件销售，电子膨胀阀需求增长或加速。2013 年在房

地产市场回暖和城镇化的刺激下，宏观经济稳定回升的带动下，空调行业将会延续去年四季度

以来的回暖复苏趋势，行业将保持正增长，这将有利于拉动公司阀件的销售，改善公司业绩。

同时新的变频空调能效等级有望今年出台，变频空调节能要求将会提高，公司高附加值的电子

膨胀阀和其他节能类配件需求增长或将加速，有利于改善公司产品结构和保持盈利 。 
 加快产品线布局，增强公司竞争力。公司为布局配件产品线、拓展公司市场空间、提高市场

份额、完善配件配套产品、增强公司竞争力，2012 年四季度以来公司公告收购德国亚威科公司

的资产、青岛两家公司的资产和设立了青岛子公司，公司募投项目也进展顺利。同时公司参股

的 HF 公司太阳能光热发电业务今年将开始 8 个试点，2015 有望为公司加速贡献利润。 
 盈利预测与投资评级：我们调低之前的预测，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.5 元、0.68
元、0.78 元（前次预测分别为 0.61 元、0.75 元、0.94 元），对应 2013 年 2 月 4 日收盘价的

PE 分别为 20、15、13 倍，维持公司“增持” 评级。 
 股价催化剂：空调行业产销明显好转，节能空调市场份额提高。 
 风险因素：下游空调复苏程度低于预期；经济环境持续低迷；上游原材料价格出现波动。 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,113.07 4,186.89 3,770.56 4,137.86 4,622.35 
增长率 YoY % 52.57% 34.49% -9.94% 9.74% 11.71% 

净利润(百万元) 315.41 365.88 299.84 402.77 463.09 

增长率 YoY% 32.60% 16.00% -18.05% 34.33% 14.98% 

毛利率% 25.17% 23.56% 24.15% 24.66% 24.65% 

净资产收益率 ROE% 16.75% 13.98% 10.71% 13.35% 13.90% 

每股收益 EPS(元)  1.06   1.23   0.50   0.68   0.78  

市场一致预期 EPS(元)    --    --    0.58    0.73   0.9 

市盈率 P/E(倍)  19   16   20   15   13  

市净率 P/B(倍)  1.20   1.10   2.09   1.90   1.71  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 02 月 04 日收盘价
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投资聚焦 
行业观点：受下游空调行业下滑，影响阀件行业需求，2013 年行业有望复苏好转。空调行业受补贴政策退出、房地产限购、

家电消费透支等多重因素的影响，2012 年行业产销双双出现下滑。空调整机的销售低迷必然影响到上游空调阀件行业：2012
年截止阀内销下滑 6.3%，四通阀内销下滑 15.7%，节能阀件电子膨胀阀内销仅增长 14.6%，增长明显放慢。我们认为 2013
年在房地产市场回暖和城镇化的刺激下，宏观经济稳定回升的带动下，再由于 2012 年的产销数据低基数效应作用下，空调行

业稳定增长趋势较为明确，利好上游阀件的需求。 

2012 年业绩预测：收入下滑，股权激励取消后费用加速确认对公司业绩有一定影响。2012 年由于下游需求的变化，三花股

份前三季度营业收入和归属母公司所有者净利润分别下滑 8.67%和 11.11%，但公司毛利率保持稳定增长。2012 年 11 月，公

司决定终止实施公司 A 股股票期权与股票增值权激励计划，公司 2012 年度应确认股份支付费用 4493.72 万元，预计对公司

EPS 有-0.075 元左右的影响。 

我们观点：电子膨胀阀需求增长有望加速，积极布局家电配件产业链和扩大市场份额，参股的 HF 公司太阳能光热项目准备

开始试点。公司作为全球电子膨胀阀的龙头企业，随着 2013 年新能效等级的出台和变频空调加快普及，会促进公司电子膨胀

阀销售和推广；公司收购德国亚威科公司相关资产，得以进军小家电配件领域，拓展了家电配件产品线，完善了配件产业链；

收购两家青岛企业资产和设立青岛子公司，意在靠近青岛家电生产基地，为客户提供全方位服务，提高供货速度和降低运营

成本；募投的自动控制器件项目进展顺利；公司参股的以色列 HF 公司光热发电项目 2013 年准备开始 8 个商用试点，2015
年有望为公司加快贡献利润。 

有别于大众的认识。公司受下游空调行业影响较大，将直接影响公司 2012 年业绩，但公司毛利率稳定增长，在 2013 年下游

行业复苏的带动下，公司 2013 年业绩转好的可能性很大。 

盈利预测：短期来看，2013 年下游空调行业回暖复苏的趋势较为确定，将直接拉动公司产品的需求，同时节能环保类的中高

端阀件产品的需求在国家政策支持、变频空调新标准出台和空调产品结构升级的带动下，需求有望加速增长，我们认为公司

2013 年业绩出现改善，实现正增长是大概率事件；长期来看，公司将以节能阀件、空调冰箱自动控制器件、中高端配件及太

阳能光热发电项目为公司重要发展方向，公司积极布局家电配件产业链，丰富产品线，提高公司市场份额，实现扩张性发展，

同时通过参股的 HF 公司参与国内的节能发电项目建设，未来市场前景广阔。 

综上分析，我们调低之前对公司的业绩预测，预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.5 元、0.68 元、0.78 元（上次预测分别为 0.61
元、0.75 元、0.94 元），对应 2 月 4 日收盘价的 PE 分别为 20 倍、15 倍、13 倍，维持公司“增持”评级。 

投资机会催化剂：空调行业产销明显好转，节能空调市场份额提高。 

风险因素：1. 下游空调整机复苏程度低于预期；2.国内外经济环境持续低迷；3.上游原材料价格出现波动。 
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2012 年下游空调行业增速下滑，2013 年行业将处于回暖复苏阶段 
2012 年空调整机行业出现下滑，行业整体进入调整期。根据产业在线的数据，2012 年家用空调产量为 10049.6 万台（YoY 
-8.55%），销量为 10490.47 万台（YoY -3.86%），其中内销为 5779.91 万台（YoY -4.63%），出口为 4710.56 万台（YoY -2.91%），

空调企业主动调整生产计划，行业整体处于去库存期，截至 12 月在库为 759.48 万台，同比下降 36.6%。空调企业的的收入

增长也明显放慢：根据国家统计局的统计，制冷、空调设备行业前 11 个月，主营业务收入仅增长 1.25%。我们认为空调行业

下滑的主要原因是：1、国内宏观经济增长放慢，家电需求增长放慢；2、前几年的家电补贴政策过度消耗了居民消费需求，

随着以旧换新和节能惠民补贴政策的退出，国内需求随即出现收缩的趋势；3、房地产限购政策对家庭用空调的需求有很大影

响；4、新节能补贴政策主要针对中高端节能变频空调，并且相对补贴金额较少和机型范围不广，再加上政策出台后的 3-4 个

月内，整机厂商和销售终端准备不足，致使其对空调销售的拉动效应有限；5、美国经济增长放缓，欧洲经济面临长期低迷，

都影响我国空调的出口。 

 

图 1：2012 年家用空调产量和销量 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

图 2：2012 年家用空调内销和出口 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        3 

图 3：2012 年家用空调库存变化 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 4：2004-2012 年前 11 个月制冷、空调设备行业主营收入 

 
资料来源：国家统计局，信达证券研发中心 

2012 年空调行业有两个特点： 

 行业增长呈先低后高的趋势，在四季度产销重回正增长，库存销售比也保持在 1 以上，我们认为主要得益于几个原因：1、
房地产政策基本稳定，市场在刚需的带动下出现回暖，三、四季度以来成交量的上升带动了空调的销售；2、节能补贴政

策效应显现，节能、变频空调逐渐被消费者和市场所接受；3、中秋、国庆两节对四季度的销售有刺激作用，同时 2011
年四季度低基数效应对行业增长转正也起到作用；4、四季度欧美经济趋稳，8 月以来空调海外订单有所增加。 

 

图 5：2012 年家用空调库存销售比 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 6：2012 年家用空调单季度产销同比增长比较 

 
资料来源：国家统计局，信达证券研发中心 
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 市场集中度继续提升，前三名格力、美的、海尔的行业龙头位置稳固。根据产业在线的数据显示，三家家用空调总销量

的市场份额达到 66%，其中格力、海尔的空调销量实现逆市增长，分别同比增长 7.5%和 11.9%，而美的由于主动进行战

略转型，空调“战线”有所收缩，销量下滑 18.4%。我们认为空调行业整体低迷的背景下，龙头企业可以保持较稳定的

增长和市场份额得益于他们的技术优势和品牌号召力，行业面临的负面因素对他们的影响有限。 

图 7：2012 年家用空调三品牌销量增速比较 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 8：2012 年家用空调销量市场份额 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

空调行业通过上一个冷年的调整（2011.8～2012.7），去库存基本接近尾声，行业已进入企稳复苏通道。我们认为 2013 年在

房地产市场回暖和城镇化的刺激下，宏观经济稳定回升的带动下，再由于 2012 年的产销数据低基数效应作用下，空调行业

复苏回暖的增长趋势较为明确，但是不会再出现前几年的高速增长的情况，全年预计保持在 5-10%左右的增速。同时下游空

调整机行业的好转将直接刺激上游空调配件行业的需求恢复，所以我们看好 2013 年空调配件行业也将有所增长。 

 

2012 年空调阀件行业受空调下滑影响，传统阀件内销下滑，电子膨胀阀增速放慢 
2012 年受下游空调整机产销下滑的影响，上游的空调阀件也受到整机行业不景气的拖累：根据产业在线统计的数据，2012
年空调截止阀累计内销 16605 万只（YoY -6.3%），空调四通阀内销 7028 万只（YoY -15.7%），传统空调阀门内销均出现下滑，

主要用于变频空调的空调电子膨胀阀累计内销 1529.8 万只（YoY +14.6%），但增速低于 2011 年的 70%。分季度来看，四季

度因为下游空调整体表现回暖，需求上升，虽然阀件同比数据改善不明显，但环比保持了正增长。 

企业方面，国内空调阀件呈双寡头竞争局面，两大企业三花、盾安占据了传统阀件市场绝大部分份额，产业在线统计的 2012
年 11 月两大巨头占据截止阀内销市场的 66.7%份额，占据四通阀内销市场 86%的份额。 
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图 9：2012 年空调截止阀内销 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 10：2012 年空调四通阀内销 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 

图 11：2012 年空调电子膨胀阀内销 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

一般来说，空调配件需求变化要早于整机 2-3 个月，所以根据上文对空调行业 2013 年的分析，及空调阀件在 2012 年的低基

数效应作用下，我们认为空调阀件行业在 2013 年一、二季度将保持稳定正增长，反转 2012 年以来的行业下滑趋势。在行业

向好的情况下，作为行业龙头的三花股份的销售收入情况将有所改善，扭转 2012 年的不利局面：在电子膨胀阀需求增长和空

调需求好转的带动下，公司在 2012 年 11 月订单情况已经要强于 2011 年同期水平，我们预计公司四季度收入增长情况相比三

季度将有所好转，而 2013 年一季度将实现 10～20%左右的订单增长。 
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2012 年公司收入下滑，毛利润稳定增长，需注意股权激励取消后的费用加速处理 
2012 年由于下游需求的变化，三花股份前三季度营业收入为 29.22 亿元（YoY -8.67%），归属母公司所有者净利润为 2.59 亿

元（YoY -11.11%）。公司前三季度毛利率为 24.96%，同比提升 1.1 个百分点，我们认为毛利润提升的原因是：1、上游原材

料，主要是铜价去年一直保持在较低水平；2、产品结构提高，随着节能环保类空调的市场占比提高，技术附加值高的空调阀

件需求增加；3、打包式销售策略，作为国内的行业龙头，具有一定议价权，对价格控制较好。公司前三季度净利润率为 9.35%，

同比下降 1.51 个百分点，费用率在三季度出现上升，主要原因是股权激励的费用计提和研发费用支出的扩大。 

图 12：三花股份营业收入变化 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 13：三花股份归属母公司所有者净利润 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 14：三花股份毛利率和净利率变化 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 15：三花股份费用变化 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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2012 年 11 月，公司决定终止实施公司 A 股股票期权与股票增值权激励计划，并注销已授予的股票期权 1,675 万份，股票增

值权 90 万份，主要考虑的理由是当前股价跟行权价格差距较大，该计划没有继续保留的意义。根据会计准则的要求，“企业

应当将取消或结算作为加速可行权处理，立即确认原本应在剩余等待期内确认的金额”，根据会计师事务所的会计处理意见，

公司 2012 年度应确认股份支付费用 4493.72 万元，同时确认资本公积 4493.72 万元。这意味公司 2012 年管理费用中股份支

付薪酬部分将多计提 4493.72 万元，将会对 2012 年业绩产生不利影响，预计对 EPS 产生的影响为-0.075 元左右，但对我们

预计的 2013 年和 2014 年管理费用来说，将减少分摊 1368.8 万元和 622.66 万元。 

表 1：原股权激励计划成本费用估计 
分摊期间 股份支付薪酬在等待期内的成本费用分摊额 

2011 年 12 月 2,271,370.85 元 

2012 年 26,014,475.27 元 

2013 年 13,687,979.9 元 

2014 年 1-11 月 6,226,646.98 元 
资料来源：三花股份 2012 年半年报，信达证券研发中心 

展望 2013 年，我们认为公司营业收入在下游整机需求好转和电子膨胀阀需求加速增长的带动下，出现正增长；盈利能力方面，

我们预计 2013 年铜价不会出现太大波动，并且公司通过铜期货套期保值操作减少原材料价格波动的风险，同时随着空调产品

结构升级加速，电子膨胀阀、商用阀等毛利率高的产品比例上升，公司阀件产品价格将保持稳定上升趋势，整体毛利率水平

将继续得以维持，同时没有股份薪酬支付的情况下，费用压力将有所减轻，2013 年净利率情况应好于 2012 年。 

 

变频空调能效标准提高，公司电子膨胀阀需求增长有望加速 
节能产品空调用电子膨胀阀是变频空调的关键部件，电子膨胀阀具有出色的控制性和节能性，通过电子膨胀阀和变频压缩机

组成的变频系统可以实现对空调运转真正意义上的变频控制。同样，电子膨胀阀需求受到下游变频空调销量的影响：根据产

业在线的数据显示，2012 年变频空调销售情况没有再现前年的高增长，全年销售 3204.38 万台（YoY -0.27%），基本跟 2011
年持平，其中内销为 2547.46 万台万台（YoY +0.42%），出口为 629.92 万台（YoY -2.97%）；单月情况来看，1 月出现较大

幅度下滑，2-5 月及 10 月保持正增长。相对应的 2012 年电子膨胀阀内销仅增长 14.6%，低于 2011 年的 70%，但四季度由

于国家节能补贴政策刺激以及变频空调需求拉动等因素影响，内销保持了 30-50%左右较快增长（见上图 11）；出口方面，电

子膨胀阀出口国家以韩国、日本、泰国为主，占据出口市场近 9 成的市场份额，7 月出口增速出现反弹，而海外订单也在 10
月开始启动，四季度以来也已保持正增长。 
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图 16：变频空调销售：2012 年增速放慢 

资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

图 17：2012 电子膨胀阀出口 

 
资料来源：产业在线 

现在变频空调使用电子膨胀阀的比例仍然不高，主要原因是电子膨胀阀价格偏高，技术要求较高，家用变频空调用电子膨胀

阀价格一般几十元到上百元不等，而替代品毛细管价格相对低廉，整机企业生产低能效等级变频空调就较少采用电子膨胀阀，

而节能要求高的一级能效变频空调一般都使用电子膨胀阀。但随着变频空调行业的发展和空调节能要求的提高，电子膨胀阀

在变频空调上的应用是未来必然的发展趋势，如日本的变频空调基本都已采用电子膨胀阀。 

图 18：2011 年变频空调能效结构：仍以三级为主 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

近期变频空调能效新标准《转速可控型房间空气调节器能效限定值及能源效率等级》已完成审定，进入报批阶段，预计 2013
年 6 月正式实施。修改后的变频空调的能效限定值将从现行的 3.0 提升至 3.9，即现在的 1 级、2 级空调等级会自动下调 1 级，

分别变为 2 级和 3 级，新增 1 级能效等级。此外，市场准入门槛也将由 5 级提升至 3 级。变频空调符合产业升级的趋势，政

府也对变频空调是持积极支持态度，在 2013 年空调主流品牌仍将主推变频空调，以此带动产品结构升级，变频空调的市场占
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有率将继续提高，随着变频空调准入门槛提高，对变频空调的节能要求也将相应提高，将刺激整机厂商对电子膨胀阀的需求，

电子膨胀阀在变频空调中的使用比例将有明显上升。 

表 2：现行能源效率等级对应的制冷季节能源消耗效率指标 

类型 额定制冷量（CC）W
能源效率等级 

5 4 3 2 1 

分体式

CC ≤ 4500 3.00 3.40 3.90 4.50 5.20 

4500 < CC ≤ 7100 2.90 3.20 3.60 4.10 4.70 

7100 < CC ≤ 14000 2.80 3.00 3.30 3.70 4.20 
资料来源：《转速可控型房间空气调节器能效限定值及能源效率等级》，信达证券研发中心 

表 3：现行转速可控型房间空气调节器能效限定值 

类型 
额定制冷量（CC）

W 

制冷季节能源消耗效率（SEER） 

Wh/Wh 

分体式

CC ≤ 4500 3.00 

4500 < CC ≤ 7100 2.90 

7100 < CC ≤ 14000 2.80 
资料来源：《转速可控型房间空气调节器能效限定值及能源效率等级》，信达证券研发中心 

三花作为电子膨胀阀行业龙头企业，与日本不二工机占据电子膨胀阀内销七成以上的市场份额，公司一直致力于研发和生产

节能环保空调阀件，并已成功解决电子膨胀阀的技术壁垒问题，实现全球大批量销售，主要的空调生产厂商，如格力、海尔、

美的、大金等都是公司的主要各户，公司的国外市场一般在 10 月启动，国内市场在春节后启动。虽然下游整机行业低迷，但

2012 年公司前 11 个月电子膨胀阀销量基本达到前年全年水平，我们预计全年电子膨胀阀销售收入增长 5-10%左右。随着 2013
年新能效等级的出台和变频空调加快普及，会促进公司电子膨胀阀销售和推广，预计销售增速将超过 2012 年，同时电子膨胀

阀具有较高的毛利率，其销售比例的上升一定程度上对增强公司盈利能力有支撑作用。 

 

加快行业收购，扩大公司市场份额及产品线 
 公司拟以现金方式收购德国亚威科集团的相关资产。亚威科集团主要从事洗碗机、洗衣机、咖啡机等家电系统零部件的

研发、制造及销售，已有超过 50 年的经营历史，与主要白色家电制造商有着广泛的业务往来，主要客户包括 BSH、米勒、

惠而浦、飞利浦、伊莱克斯、Helbling 等，2011 年销售额约为 1.22 亿欧元（约 10.4 亿元）。公司之前曾收购过该公司的

电磁阀业务，此次为整体收购他们的其他业务，主要是看重亚威科公司高端家电配件的生产技术，通过收购也进军到小

家电配件领域，使其在家电行业得以横向延伸，拓展了家电配件产品线，完善了配件产业链，同时未来可以拓宽三花配
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件的市场空间，增强行业竞争力，一定程度上可以增厚公司利润。此次购并交割完成后，在 2013 年将增加上市公司的销

售收入约 20%。另外收购计划采用“对赌协议”，按照亚威科未来的盈利能力（EBITDA），确定购买对方出售业务的价款，

在合同签署时点至 2015 年 6 月 30 日期间共分四期进行支付，一方面能够保证交易的合理性，另一方面对德方也起到激

励作用。 

图 19：收购后股权结构  

 
资料来源：公司公告 

表 4：收购亚威科分四期进行支付 
购买价格 1 交割时  370 万欧元（RMB 约 3152 万元） 

购买价格 2 2013 年 7 月 31 日前 155 万欧元（RMB 约 1320 万元） 

购买价格 3 2014 年 6 月 30 日前 最多 957.5 万欧元（RMB 约 8158 万元）

购买价格 4 2015 年 6 月 30 日前 最多 2195 万欧元（RMB 约 18700 万元）

资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 

 

 2013 年 1 月 8 日，公司以现金 1800 万元人民币收购青岛宏丰拥有的部分资产及负债并承接青岛宏丰员工的方式承接青

岛宏丰现有的生产业务及客户，以现金 939.98 万元人民币收购青岛宏泰拥有的部分资产及负债并承接青岛宏泰员工的方

式承接青岛宏泰现有的生产业务及客户，并在收购完成后替代青岛宏丰和青岛宏泰成为其客户的供应商。公司本次收购
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主要考虑到青岛的客户群体和公司的客户群体趋同，收购较小规模的竞争对手有利于进一步拓展公司产品销售渠道，扩

大公司产品线范围，稳定客户以提高公司产品市场占有率。 

表 5：青岛两家公司资产收购公告情况 
交易对方 标的资产评估价值 负债类转让价格 支付标的资产转让价款 经营范围 

青岛宏丰 28,130,936.24 元 -8,684,165.91 元 1800 万元 
生产、加工、销售：精密控制阀门、制冷空调用控制器相关产

品及变频技术应用产品；货物进出口 

青岛宏泰 4,717,012.17 元 -402,081.07 元 9,397,780 元 

生产：空调器及其他家用电器的配管系列产品，储液罐，阀门

系列化工断热材料系列零部件及相关产品；制造、销售：各种

线束（连接器）、电线、电缆、自动开门机；制造、加工：家

用电器配件、阀门；货物进出口 
资料来源：公司公告, 信达证券研发中心 

 

 2013 年 1 月公司公告以自有资金出资人民币 1000 万元，在山东省青岛市城阳区设立全资子公司青岛三花制冷部件有限

公司。公司设立青岛三花的主要还是区域考虑，因为山东青岛地区是我国重要的家电生产基地，公司在此拥有海尔、海

信等重要客户，设立子公司为了更好向青岛客户提供全方位服务，提高供货速度和降低运营成本，同时便于对青岛宏丰、

宏泰收购后的资产及承接的员工进行有效的管理。新设立的子公司以生产节能型阀件为主，主要生产电子膨胀阀等产品。 

 募投项目按公司计划推进，其中的自动控制器件项目（年产 1,500 万只商用制冷空调自动控制元器件建设项目、年产 1,000 
万只家用空调自动控制元器件建设项目、年产 800 万只家用冰箱自动控制元器件建设项目）将扩大公司电子膨胀阀、热

力膨胀阀等家用、商用阀件的产能，进一步巩固公司在家用空调、家用冰箱制冷控制元器件领域的领先地位，可以配套

为下游整机厂商打包提供配件（尤其是节能方面），我们认为公司自动控制募投项目投产运行后可以继续完善公司产品线，

扩大空调配件的市场占有率，增强价格控制能力，提高公司盈利能力。另外募投项目的投入也造成公司 2012 年资本支出

增长较快。 

 

参股 HF 公司，太阳能光热发电项目 2013 年开始商用试点 
2012 年公司参股以色列 HelicoFocus（以下简称 HF）公司，并获得 HF 公司技术在中国市场的独家经销权和全球优先制造权，

未来以进军太阳能光热发电领域，今后根据对 HF 产品在中国市场的销售情况，三花将向 HF 公司收取佣金等利益分享。目前

第一个碟式太阳能热发电单元的试验碟在以色列已建成，已产生蒸汽，主要设计风险已通过检测，2013 年公司还计划将建设

8 个试验点，进行商用试点。太阳能光热业务近期还不能为公司产业太多利润，还需等待商用业务逐渐展开，我们预计公司到
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2015 年可以逐渐收回之前对 HF 公司的投入成本，光热发电业务可以为公司加速贡献利润。太阳能光热业务是公司未来发展

的重要方向，我们认为公司也将通过 HF 公司参与总公司在内蒙古阿拉善经济开发区的光热发电项目分享收益。 

HF 公司产品介绍：由多个聚光温度能达到 1000 摄氏度的大面积蝶式抛物面形聚光镜组成，每个碟的面积约为 500 平方米，

它把太阳光反射到一个能产生高温空气的腔式接收器上，随后这些高温空气被传送到一个中央热交换器中用以产生高温蒸汽，

最后高温蒸汽进入电站汽轮机的主蒸汽管道从而产生绿色电力。产品的优势体现在：系统总效率一般可以达到 25%，初始成

本和运行成本较低，电力输出稳定性高，土地用量和土建工程量少，蒸汽温度范围宽等。（摘自 HF 公司官网） 

图 20：HF 公司太阳能光热产品 

资料来源：HF 公司官网 

图 21：HF 公司的以色列工程项目 

 
资料来源：HF 公司官网 

 

投资建议与盈利预测 
家电配件行业受下游需求下降的影响，在 2012 年前三季度家电配件板块营业收入同比下滑 3.36%，归属母公司股东净利润同

比下滑 11.75%，但销售毛利率收益于原材料价格下降和产品结构升级，同比提高了 0.92 个百分点。市场角度来看，家电配

件板块从 2012 年初到 2013 年 1 月底，区间涨跌幅为+5.66%，子板块中仅强于节能照明和小家电，落后于大家电板块，但

自 2012 年 12 月开始的这波反弹行情中，到 2012 年 12 月初到 2013 年 1 月底，家电配件板块区间涨跌幅为+27.35%，在子

板块中与厨卫电器同为最高涨幅。 
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图 22：12 年初到 13 年 1 月底家电板块及子板块区间涨跌幅（流通

市值加权平均） 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 23：12年 12月初到 13年 1月底家电板块及子板块区间涨跌幅（流

通市值加权平均） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

我们计算了三花股份从 2010 年初至今与板块的估值比较，公司的估值水平仍处于 2010 年以来的低位，2013/1/31 三花股份

的 PE(ttm)为 19.5x，相对的信达家电板块为 15x，家电配件板块为 25.6x，配件板块中估值水平仅高于东方电热，属于板块中

估值水平较低的公司。 

图 24：相对估值溢价比较  

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        14 

公司基本面角度来看，2012 年受到下游需求影响，公司营业收入出现下滑不可避免，虽然毛利率在稳步提升，但股权激励取

消后费用加速计提、研发费用及人力成本的支出增加，都将对公司 2012 年业绩有较大的负面影响。短期来看，2013 年下游

空调行业回暖复苏的趋势较为确定，将直接拉动公司产品的需求，同时节能环保类的中高端阀件产品的需求在节能补贴政策

的支持、变频空调新标准出台和空调产品结构升级的带动下，需求有望加速增长，我们认为公司 2013 年业绩将出现改善，实

现正增长是大概率事件，但购入资产及太阳能光热项目暂时还不能贡献太多利润；长期来看，公司将以节能阀件、空调冰箱

自动控制器件、中高端配件及太阳能光热发电项目为公司重要发展方向，公司积极布局家电配件产业链，丰富产品线，提高

家电配件的市场份额，实现扩张性发展，同时通过参股 HF 公司参与国内的节能发电项目建设，未来市场前景广阔。 
 
综上所有分析及通过财务预测模型计算，我们调低之前对公司的业绩预测，预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.5 元、0.68 元、

0.78 元（上次预测分别为 0.61 元、0.75 元、0.94 元），对应 2 月 4 日收盘价的 PE 分别为 20 倍、15 倍、13 倍，维持公司“增

持”评级。 

 

风险提示 
1. 下游空调整机复苏程度低于预期； 
2. 国内外经济环境持续低迷； 
3. 上游原材料价格出现波动。
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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 3,535.55 3,615.33 4,016.80 营业收入 3,113.07 4,186.89 3,770.56 4,137.86 4,622.35 
  现金 1,491.82 1,405.55 1,307.25 1,355.52 1,495.87 营业成本 2,329.38 3,200.27 2,860.04 3,117.32 3,482.85 
  应收账款 805.72 763.26 678.70 744.81 832.02 营业税金及附加 7.12 18.95 18.85 18.62 20.80 
  其它应收款 509.24 469.22 452.47 455.16 508.46 营业费用 95.88 121.03 128.20 132.41 147.92 
  预付账款 83.83 268.65 228.80 187.04 208.97 管理费用 223.17 304.87 346.89 318.61 351.30 
  存货 755.89 835.13 837.21 841.68 940.37 财务费用 18.23 20.83 25.71 31.30 24.49 
  其他 25.60 31.12 31.12 31.12 31.12 资产减值损失 3.14 -1.86 2.26 2.28 2.54 
非流动资产 797.40 1,064.23 1,564.07 1,667.06 1,688.08 公允价值变动收益 2.11 7.45 -5.00 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 -8.32 -11.10 -11.16 
  固定资产 479.55 610.22 882.97 1,222.27 1,230.83 营业利润 448.56 504.52 375.29 506.21 581.30 
  无形资产 185.22 197.35 260.22 271.84 282.90 营业外收入 21.48 39.99 30.78 30.75 33.84 
  其他 71.88 209.96 374.18 126.24 127.64 营业外支出 10.25 10.28 10.47 11.22 10.66 
资产总计 4,469.50 4,837.16 5,099.62 5,282.39 5,704.88 利润总额 459.79 534.23 395.60 525.75 604.48 
流动负债 1,623.74 1,606.95 1,955.68 1,834.92 1,889.70 所得税 80.64 98.82 73.19 97.26 111.83 
  短期借款 329.00 492.94 972.94 722.94 672.94 净利润 379.15 435.41 322.41 428.48 492.65 
  应付账款 460.33 404.72 343.20 405.25 452.77 少数股东损益 63.74 69.53 22.57 25.71 29.56 
  其他 834.40 709.28 639.54 706.73 763.99 归属母公司净利润 315.41 365.88 299.84 402.77 463.09 
非流动负债 130.80 206.82 236.82 230.82 224.82 EBITDA 544.60 621.60 530.05 693.57 785.43 
  长期借款 130.00 170.33 200.33 194.33 188.33 EPS（摊薄）（元） 1.12 1.23 0.50 0.68  0.78  
  其他 0.80 36.49 36.49 36.49 36.49       
负债合计 1,754.54 1,813.76 2,192.50 2,065.73 2,114.51 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 202.94 299.96 32.53 58.24 87.80 会计年度 2010 2011 2012E 2014E 2014E 
归属母公司股东权益 2,512.02 2,723.43 2,874.59 3,158.42 3,502.56 经营活动现金流 314.79 483.61 476.73 709.64 532.30 
负债和股东权益 4469.50  4837.16  5099.62 5282.39 5704.88   净利润 379.15 435.41 322.41 428.48 492.65 
    折旧摊销 70.40 76.48 99.50 128.06 147.61 
        财务费用 14.42 10.90 34.95 39.76 33.33 
重要财务指标    单位:百万元   投资损失 -10.30 25.72 8.32 11.10 11.16 
主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -145.37 -56.65 5.55 95.45 -158.89 
营业收入 3,113.07 4,186.89 3,770.56 4,137.86 4,622.35   其它 6.50 -8.24 6.00 6.79 6.44 
  同比(%) 52.57% 34.49% -9.94% 9.74% 11.71% 投资活动现金流 -297.20 -530.42 -901.40 -246.66 -183.68 
归属母公司净利润 315.41 365.88 299.84 402.77 463.09   资本支出 -224.30 -519.74 -603.08 -235.56 -172.53 
  同比(%) 32.60% 16.00% -18.05% 34.33% 14.98%   长期投资 -9.14 15.27 -8.32 -11.10 -11.16 
毛利率(%) 25.17% 23.56% 24.15% 24.66% 24.65%   其他 -63.76 -25.96 -290.00 0.00 0.00 
ROE(%) 16.75% 13.98% 10.71% 13.35% 13.90% 筹资活动现金流 1,042.37 106.17 327.34 -413.62 -207.85 
每股收益(元)  1.06   1.23   0.50  0.68  0.78   吸收投资 980.06 3.43 0.00 0.00 0.00 
P/E  19   16   20  15  13   长期借款 210.23 226.93 510.00 -256.00 -56.00 
P/B  1.20   1.10   2.09  1.90  1.71   其他 83.22 199.26 182.66 157.62 151.85 
EV/EBITDA 6.58  6.13  13.82 10.19 8.93 现金净增加额 1061.89 51.30 -98.30 48.28  140.34  
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