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三花股份（002050）\通用机械 

——业绩超预期，各项业务稳健增长 

事件： 

公司近日发布2016年三季度报告，前三季度公司实现营收51.49亿元，

同比增长7.32%；归属于上市公司股东净利润6.72亿元，同比增长31.91%；

扣非净利润6.47亿元，同比增长48.05%。实现基本每股收益0.37元。其中，

第三季度实现营收17.31亿元，同比增长17.96%；归属上市公司股东净利润

2.72亿元，同比增长50.68%，扣非净利润2.62亿元，同比增长63.82%。 

投资要点： 

 公司增长超出预期，外向型公司受益于人民币贬值，公司各项业务增

长亦非常稳健。公司三季报净利增长超市场预期。其一是受益于财务费用

下降比较明显，公司为外向型企业，受益于人民币贬值，汇兑收益同比增

加较多，财务费用前三季度同比大幅下降2.45亿元。其二是受益于各项业

务增长稳健。空调行业三季度回暖明显，经历两年多的去库存周期，目前

空调库存处于较低状态。下游阀门销量恢复增长，以受益于变频空调普及

率不断提升的电子膨胀阀增长最为显著。2016年冷年全国累计出口电子膨

胀阀831.7万只，同比增长47.2%，三季度暴增，而三花股份全球市占率高

达47%。此外，公司亚威科业务盈利改善趋势确立。公司将生产重心转向

中国，降低原材料成本，客户资源整合效果也逐渐显现，2015年处于盈亏

线水平，而2016年上半年已经实现约2000万的正向收益，营收增速达38%。

再者，公司商用制冷业务单独成立事业部进行运营，业务呈现逆势上涨趋

势，产品陆续取得客户认可，订单增加明显。微通道业务市场逐步扩大，

空调之外的冰箱上的应用已经得到拓展。此外公司也格外重视产品在热泵

上的应用，公司各大业务增长稳健，业绩确定性较高。 

 变频控制器有望继续高速增长。公司变频控制器业务保持高速增长，

2016年预计增速在100%左右。下属子公司先途电子拥有一支技术研发实力

雄厚的日本专家队伍，在制冷行业有20余年实践经验，掌握变频控制器行

业高端技术，目前产能200万套以上。2015年盈亏平衡，营收1亿元左右，

未来有望继续高速增长，分享50亿美金级别的潜力市场，2016年增速有望

达到100%。主要竞争对手包括艾默生、LG和丹佛斯等。目前产品80%用在

变频空调上，未来在冰箱、洗衣机上也将有长足发展，公司收购亚威科进

入洗衣机行业对变频控制器的发展起到了更好的促进作用。 
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 维持 

当前价格： 11.06 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,517/1,801 

流通 A 股市值（百万元） 16,616 

每股净资产（元） 2.72 

资产负债率（%） 39.02 

一年内最高/最低（元） 11.36/6.06 
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 亚威科业务长期受益于洗碗机、洗衣机和咖啡机的快速增长。洗碗机业务

收入占亚威科总收入的70%-80%。洗碗机产业在中国处于起步阶段，市场饱和

度极低。随着人工成本的提高以及消费升级的带动，将呈现强劲的销量增长。

2016年上半年洗碗机市场增长明显提速，根据产业在线数据，洗碗机上半年零

售额和零售量分别达10亿元和21万台，分别同比增长115%和104%，高于2015年

全年的74%和70%。洗衣机市场方面，2015年三大家电中唯独洗衣机保持了正向

销售增长，滚筒洗衣机内销量同比大幅增长21.9%，行业消费升级、更新换代的

趋势非常强劲。此外咖啡机随着国人对咖啡接受度的逐步提高，增长空间也较

大。公司亚威科业务长期增长趋势较为靠谱。 

 

 上调2016年盈利预测，维持“推荐”评级。公司经营稳健，业绩表现优异，财

务费用降幅超出预期，微调2016年盈利预测，预计公司2016年~2018年EPS为0.44

元、0.52元以及0.64元，当前股价对应市盈率分别为25.2倍、21.3倍、17.6倍。集

团汽车业务有注入预期，上市公司拟更名为“三花智控”，估值偏低，维持“推荐”

评级。 

 

 风险提示。 

空调行业增速下滑；原材料价格上涨超过预期。 
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财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,823.91 6,160.82 6,653.68 7,653.73 9,015.33 

增长率（%） 10.42% 5.78% 8.00% 15.03% 17.79% 

EBITDA（百万元） 913.11 1,020.90 1,204.41 1,367.21 1,589.57 

净利润（百万元） 487.72 605.41 798.12 944.63 1,146.36 

增长率（%） 50.83% 24.13% 31.83% 18.36% 21.35% 

EPS（元/股） 0.27 0.34 0.44 0.52 0.64 

市盈率（P/E） 41.30 33.27 25.23 21.32 17.57 

市净率（P/B） 5.70 4.33 3.81 3.33 2.89 

EV/EBITDA 10.62 20.68 17.12 14.60 11.97 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 392.86 928.68 817.32 1,567.12 2,632.39 
 

营业收入 5,823.91 6,160.82 6,653.68 7,653.73 9,015.33 

应收账款+票据 2,289.03 2,394.22 2,597.09 2,748.45 2,972.20 
 

营业成本 4,208.10 4,404.48 4,697.50 5,434.15 6,418.92 

预付账款 17.48 23.23 30.78 31.32 34.24 
 

营业税金及附加 26.35 38.24 38.56 41.00 48.00 

存货 1,150.28 1,184.57 1,066.00 1,211.00 1,370.00 
 

营业费用 263.07 321.10 319.00 343.00 402.00 

其他 433.37 493.99 723.20 745.00 567.00 
 

管理费用 606.74 668.73 708.00 723.00 820.00 

流动资产合计 4,283.03 5,024.92 5,234.62 6,303.13 7,576.07 
 

财务费用 118.49 22.07 -30.20 19.90 -4.63 

长期股权投资 4.74 4.50 5.70 6.70 7.70 
 

资产减值损失 21.43 13.36 26.00 27.00 30.00 

固定资产 1,947.80 2,094.63 2,035.80 1,953.97 1,843.00 
 

公允价值变动收益 -9.10 2.69 2.50 3.00 3.10 

在建工程 100.38 191.86 182.00 167.00 154.00 
 

投资净收益 -7.80 0.50 3.20 3.00 3.00 

无形资产 372.17 397.60 387.18 376.77 366.35 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 25.69 55.50 53.70 51.76 49.75 
 

营业利润 562.83 696.04 900.53 1,071.68 1,307.14 

非流动资产合计 2,450.78 2,744.10 2,664.38 2,556.19 2,420.80 
 

营业外净收益 47.92 32.34 42.00 44.00 47.00 

资产总计 6,738.20 7,769.25 7,899.23 8,859.54 9,997.10 
 

利润总额 610.75 728.37 942.53 1,115.68 1,354.14 

短期借款 989.32 646.05 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 121.97 120.02 140.52 166.45 202.21 

应付账款+票据 1,208.72 1,301.88 1,442.00 1,620.00 1,822.00 
 

净利润 488.78 608.35 802.00 949.23 1,151.94 

其他 833.43 352.02 349.64 369.65 379.34 
 

少数股东损益 1.06 2.95 3.88 4.60 5.58 

流动负债合计 3,031.48 2,299.94 1,791.64 1,989.65 2,201.34 
 

归属于母公司净利润 487.72 605.41 798.12 944.63 1,146.36 

长期带息负债 37.33 660.86 660.86 660.86 660.86 
 

  
     

长期应付款 53.96 43.29 39.20 41.20 44.40 
 

主要财务比率 
     

其他 64.06 77.52 77.52 77.52 77.52 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 155.35 781.67 777.58 779.58 782.78 
 

成长能力 
     

负债合计 3,186.82 3,081.62 2,569.22 2,769.23 2,984.12 
 

营业收入 10.42% 5.78% 8.00% 15.03% 17.79% 

少数股东权益 18.85 35.64 39.52 44.12 49.70 
 

EBIT 45.46% 13.44% 23.94% 15.57% 18.89% 

股本 773.16 1,801.48 1,801.48 1,801.48 1,801.48 
 

EBITDA 28.38% 11.80% 17.98% 13.52% 16.26% 

资本公积 961.75 460.63 460.63 460.63 460.63 
 

归属于母公司净利润 19.19% 24.13% 31.83% 18.36% 21.35% 

留存收益 1,797.62 2,389.88 3,028.38 3,784.08 4,701.17 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,551.38 4,687.63 5,330.01 6,090.31 7,012.97 
 

毛利率 27.74% 28.51% 29.40% 29.00% 28.80% 

负债和股东权益总计 6,738.20 7,769.25 7,899.23 8,859.54 9,997.10 
 

净利率 8.39% 9.87% 12.05% 12.40% 12.78% 

       
ROE 13.81% 13.01% 15.09% 15.62% 16.46% 

现金流量表      
 

ROIC 12.64% 13.43% 13.96% 15.78% 18.52% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 456.09 621.20 760.60 905.83 1,105.89 
 

资产负债率 47.29% 39.66% 32.52% 31.26% 29.85% 

折旧摊销 225.10 240.45 237.09 249.22 260.36 
 

流动比率 1.41 2.18 2.92 3.17 3.44 

财务费用 89.23 72.18 24.80 2.30 -24.93 
 

速动比率 0.89 1.45 1.92 2.18 2.56 

存货减少 -113.88 139.17 118.57 -145.00 -159.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -95.76 -252.58 -300.66 24.31 163.02 
 

应收账款周转率 2.65 2.66 2.64 2.86 3.12 

其它 57.96 -31.30 25.83 26.97 30.03 
 

存货周转率 3.66 3.72 4.41 4.49 4.69 

经营活动现金流 618.74 789.11 866.22 1,063.63 1,375.37 
 

总资产周转率 0.86 0.79 0.84 0.86 0.90 

资本支出 399.86 339.73 182.00 167.00 154.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 432.65 108.83 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.27 0.34 0.44 0.52 0.64 

其他 145.17 116.77 38.97 42.40 45.05 
 

每股经营现金流 0.34 0.44 0.48 0.59 0.76 

投资活动现金流 -687.34 -331.79 -143.03 -124.60 -108.95 
 

每股净资产 1.96 2.58 2.94 3.36 3.87 

债权融资 -105.15 -66.09 -646.05 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 407.01 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 41.30 33.27 25.23 21.32 17.57 

其他 30.85 -258.07 -188.51 -189.23 -201.14 
 

市净率 5.70 4.33 3.81 3.33 2.89 

筹资活动现金流 -74.30 82.84 -834.56 -189.23 -201.14 
 

EV/EBITDA 10.62 20.68 17.12 14.60 11.97 

现金净增加额 -141.34 555.06 -111.37 749.81 1,065.27 
 

EV/EBIT 14.09 27.05 21.32 17.86 14.32 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管
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上海 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 
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