
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 1 / 7 

 

  家电零部件 证券研究报告 | 公司研究 

 

 三花智控(002050.SZ) 

 【联讯机械公司点评】三花智控：业
绩快速增长，新兴业务贡献加码 

   

2017 年 03 月 21 日  投资要点 

 

买入(上调) 
当前价： 10.81元 

目标价：  14.5 -  元 
  

机械军工行业研究组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：陈梦洁 

电话：18701150220 
邮箱：chenmengjie@lxsec.com 

研究助理：陈鼎如 
邮箱：chendingru@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6769 7629 8656 9889 
（+/-） 9.88% 12.70% 13.46% 14.24% 
归母净利
润 

857 1037 1256 1383 
（+/-） 41.63% 20.98% 21.08% 10.12% 
EPS(元) 0.48 0.58 0.70 0.77 
P/E 22.71 18.77 15.50 14.08 
资料来源：联讯证券研究院 

 

《三花股份（002050）：业绩增长超预期，

新兴业务进入上升阶段》2016-10-21 
 

 

  

公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 67.69亿元，同比增加 9.88%；

实现归属母公司净利润 8.57亿元，同比增加 41.63%；实现扣非后归属母公司

净利润 7.78亿元，同比增长 42.07%。EPS为 0.48元/股。同时，拟每 10股

派送现金红利 3.00 元（含税）。 

 空调行业产销两旺，带动上游元器件需求 

房地产拉动空调行业增长： 2016 年全年，商品房销售面积 157349 万平

方米，比上年增长 22.5%。其中，住宅销售面积增长 22.4%，办公楼销售面积

增长 31.4%，商业营业用房销售面积增长 16.8%。而空调是新房装修的标配，

房地产的增长也将拉动空调和上游元器件的需求。 

下半年空调行业产销两旺：去年下半年各地高温天气的出现，利好“看天

吃饭”的空调行业，需求旺盛刺激空调市场放量。去年十月份受到原材料的价

格冲击，企业开始加大排产，经销商积极囤货，使得空调行业呈现产销两旺的

态势。根据产业在线的数据显示，2016 年全年空调产量 11235.14 万台，同比

增长 8.44%，销量 10841.30 万台，同比增长 1.93%。空调行业由去库存转为

补库存，带动上游制冷控制元器件的需求，公司作为国内制冷空调自控元器件

的龙头，将率先受益行业的回暖。 

 亚威科新兴业务发展良好，业绩贡献增长快 

亚威科是欧美洗碗机的核心零部件供应商，公司通过整合，关闭德国工厂，

在人力成本较低的波兰和芜湖设立工厂，降低成本，并保留德国和奥地利研发

中心，保证研发优势。洗碗机行业跟其他家电品类比起来，属于低饱和度的家

电，中国家庭占有率不足 1%。随着人口老龄化、人工成本不断提高及年轻一

代对生活品质要求的提高，洗碗机在中国的销售预计将呈爆发式增长。2016

年全年 AWECO业务实现营收 10.43 亿元，同比增长 21.30%，随着洗碗机业

务在中国的不断拓展，对公司的业绩贡献将逐步增大。 

 微通道业务完成业绩承诺，完成率为 112.37% 

2015 年注入微通道业务，微通道换热器相对传统铜管铝翅片换热器在性能

和成本方面有大幅提高。根据产业在线的统计分析，2016 年全球微通道换热器

总销售额约 27.3 亿元，同比增长 17.9%，应用领域主要涵盖有空调、制冷、

热泵等市场。在空调微通道市场中，三花在国内市占率约为 50%，全球约 43%，

且有明显提升。目前微通道换热器整体替代率较低，仍存在很大的发展空间和

市场潜力。因此，公司微通道业务以做大业务、确保高增长为主线，在墨西哥

和杭州设立工厂扩大产能。2016 年全年微通道业务实现营收 10.76 亿元，同比

增长 19.71%，顺利完成业绩承诺，盈利预测完成率为 112.37%。随着公司产

品市场份额的进一步扩大，业绩贡献可期。 
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 盈利与预测 

公司主业回暖，新兴业务持续发展，预计公司 2017~2019 年归母净利润

为 10.37 亿元、12.56 亿元、13.83 亿元，对应 EPS为 0.58 元、0.70 元、0.77

元。考虑到公司是制冷控制元器件的龙头，参考可比公司（康盛股份 35X，地

尔汉宇 36X），秉持谨慎原则，给予 2017年 25 倍 PE的估值，目标价 14.5 元，

给予“买入”评级。 

 风险提示：空调元器件需求不及预期的风险，新兴业务拓展不及预期的风险。 
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图表 1：公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表 2：公司营业收入情况 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表 3：公司归母净利润情况 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表 4：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

图表 5：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,546  6,101  6,772  7,788  经营活动现金流 1,310  1,048  1,153  1,268  

现金 1,469  1,665  2,088  2,717  净利润 862  1,042  1,261  1,388  

应收账款 1,160  1,276  1,404  1,544  折旧摊销 248  253  263  279  

其它应收款 75  82  90  99  财务费用 -92  23  26  30  

预付账款 38  42  46  50  投资损失 -34  -20  -16  -15  

存货 1,204  1,325  1,457  1,603  营运资金变动 215  426  536  874  

其他 1,600  1,711  1,687  1,774  其它 111  -675  -916  -1,287  

非流动资产 2,853  2,910  2,968  3,027  投资活动现金流 -67  -267  -321  -353  

长期投资 4  4  5  5  资本支出 321  289  318  349  

固定资产 2,185  2,075  1,972  1,873  长期投资 4  4  5  5  

无形资产 370  362  355  348  其他 -392  -560  -643  -707  

其他 294  467  637  802  筹资活动现金流 -836  -585  -410  -287  

资产总计 8,399  9,010  9,740  10,815  短期借款 299  314  329  346  

流动负债 2,580  2,709  2,845  2,987  长期借款 273  273  273  273  

短期借款 299  314  329  346  其他 -1,407  -1,172  -1,012  -905  

应付账款 912  957  1,005  1,055  现金净增加额 408  196  423  629  

其他 1,370  1,438  1,510  1,586       

非流动负债 452  429  408  388  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 273  273  273  273  成长能力     

其他 179  156  135  115  营业收入 9.88% 12.70% 13.46% 14.24% 

负债合计 3,032  3,139  3,253  3,374  营业利润 34.56% 19.75% 21.66% 11.34% 

少数股东权益 44  46  48  51  归属母公司净利润 41.63% 20.98% 21.08% 10.12% 

归属母公司股东权益 5,323  5,826  6,439  7,390  获利能力     

负债和股东权益 8,399  9,010  9,740  10,815  毛利率 29.77% 31.45% 32.34% 31.89% 

     净利率 12.67% 13.60% 14.51% 13.99% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 17.14% 18.54% 20.40% 19.93% 

营业收入 6,769  7,629  8,656  9,889  ROIC 33.03% 42.25% 51.13% 62.22% 

营业成本 4,754  5,229  5,857  6,736  偿债能力     

营业税金及附加 79  88  100  115  资产负债率 36.10% 34.83% 33.40% 31.20% 

营业费用 357  381  433  494  流动比率 2.15  2.25  2.38  2.61  

管理费用 709  801  913  1,044  速动比率 1.68  1.76  1.87  2.07  

财务费用 -92  23  26  30       

资产减值损失 74  37  19  9  营运能力     

公允价值变动收益 4  4  4  4  总资产周转率 0.82  0.88  0.92  0.96  

投资净收益 34  35  36  37  应收账款周转率 6.03  6.26  6.46  6.71  

营业利润 926  1,109  1,349  1,501  应付账款周转率 5.78  5.60  5.97  6.54  

营业外收入 99  100  101  102  每股指标(元)     

营业外支出 6  7  8  8  每股收益 0.48  0.58  0.70  0.77  

利润总额 1,019  1,202  1,442  1,596  每股经营现金 0.73  0.58  0.64  0.70  

所得税 157  160  182  208  每股净资产 2.98  3.26  3.60  4.13  

净利润 862  1,042  1,261  1,388  估值比率     

少数股东损益 4  4  5  5  P/E 22.71  18.77  15.50  14.08  

归属母公司净利润 857  1,037  1,256  1,383  P/B 3.63  3.32  3.00  2.62  

EBITDA 1,049  1,361  1,612  1,780  EV/EBITDA 20.06  15.39  12.81  11.31  

EPS（元） 0.48  0.58  0.70  0.77       

资料来源：联讯证券研究院  
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