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股价走势 

强势进军新能源汽车，打造热管理领域龙头 
  
收购新能源汽零优质资产，强势打造热管理领域龙头 
以 17 年预测净利润 1.69 亿元估算，本次收购价格对应约 12.7xPE，估值较
为合理。三花汽零专注于汽车空调和热管理系统控制部件，成为法雷奥、
马勒等制造商的认证供应商及长期合作伙伴。在国际市场方面，三花汽零
在墨西哥及印度建设了海外生产基地，面向欧洲和北美地区的墨西哥产线
即将规模投产。公司是空调制冷关键零部件供应商，具备多年的技术积累
和生产制造优势，多个阀类产品市占率位居全球第一。三花汽零在国际市
场开拓上也取得突破，膨胀阀产品已通过本田认证，调温阀产品业已通过
美国通用、福特认证。汽车空调和热管理系统与家用、商用空调部件具备
高度关联，双方在技术研发、原材料采购、生产制造、客户资源合作等方
面可以实现充分协同，增长上市公司在国际和国内市场的综合竞争力。 

制冷关键零部件龙头，空调景气度仍在持续 
2016 年下半年以来，空调行业去库存结束，厂商补库存需求开始显现。
空调保有量在三四线及农村市场仍有较大成长空间，地产后周期效应将对
行业需求端带来一定利好。事实上，家电已逐渐脱离周期股，消费属性加
大的同时，抗周期性也愈强，我们预计行业景气度有望维持到下半年。在
空调基本面改善修复过程中，公司制冷业务市占率高，具备技术研发、产
品品质及生产制造等方面的核心竞争优势，收入业绩弹性有望充分释放。 

亚威科盈利能力将有改善，或受益于洗碗机内销爆发 
凭借亚威科在海外市场多年的品牌、渠道优势以及技术创新积累，公司以
亚威科为据点，一方面加快业务整合，在欧洲进行生产线重新布局和整合，
改善自有业务经营；另一方面，坚持技术创新，努力拓展其他全新品类。
从盈利能力上看，亚威科利润率正在逐年改善且仍有较大提升空间。随着
洗碗机内销市场的快速增长，亚威科有望成为未来长期重要利润增长点。 

投资建议 
以 17 年预测净利润 1.69 亿元估算，本次收购价格对应约 12.7xPE，估值
较为合理。三花汽零公司在新能源车热管理领域研发优势明显、布局超前，
目前已进入特斯拉等高端客户供应商体系，有望充分享受新能源车市场高
速成长的红利。三花汽零收购完成后，将与现有业务在多方面形成协同优
势，在国内、国外市场开拓和生产制造等方面强强联合。三花绿能为三花
控股 100%持股公司，大股东全部以股份定增方式参与收购，体现了对公
司的认可和长期发展的信心。暂不考虑配套融资，此次收购若并表预计将
对上市公司 EPS 有所增厚。暂不考虑并表，公司 17-19 年净利润增速为
23.0%、15.4%、15.2%， EPS 为 0.59、0.68、0.78，当前股价对应 17 年-19
年分别 18.5xPE、16.0xPE、13.9xPE。维持买入评级，目标市值 350 亿元，
对应目标价 19.4 元。 

风险提示：空调需求不及预期；宏观经济波动风险；新业务拓展不及预期。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,160.82 6,769.21 7,898.70 9,182.92 10,622.28 

增长率(%) 5.78 9.88 16.69 16.26 15.67 

EBITDA(百万元) 946.36 1,077.75 1,286.07 1,510.32 1,776.97 

净利润(百万元) 605.41 857.46 1,054.43 1,216.47 1,401.19 

增长率(%) 24.13 41.63 22.97 15.37 15.18 

EPS(元/股) 0.34 0.48 0.59 0.68 0.78 

市盈率(P/E) 32.17 22.71 18.47 16.01 13.90 

市净率(P/B) 4.19 3.66 3.08 2.61 2.22 

市销率(P/S) 3.16 2.88 2.47 2.12 1.83 

EV/EBITDA 20.57 17.92 15.11 11.89 10.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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三花智控历史 PE Band  三花智控历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 收购新能源汽零优质资产，强势打造热管理领域龙头 

1.1. 收购方案概述 

 上市公司拟向三花绿能发行股份购买三花汽零 100%股权，交易对价 21.5 亿元， 发行
数量约 2.23 亿股，发行价格 9.62 元/股。 

 同时，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金 13.2 亿元，主要用
于新能源汽车及传统汽车空调零部件相关项目建设及技术改造。 

 交易对方三花绿能承诺 17/18/19 年度承诺净利润 1.69/2.08/2.45 亿元，若 17 年交易
未实施完毕，业绩承诺期延后为 18/19/20 年三年，2020 年承诺净利润不低于 2.64 亿
元。 

 

图 1：三花汽零业务 17-19 年业绩承诺情况——三年 CAGR 达到 22.3% 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

从拟募投项目看，资金主要用途在于提升新能源汽车零部件产能，具体项目如下： 

 

表 1：三花智控拟配套融资募投项目 

序号 项目 投资总额（万元） 拟用募集资金投入金额 

1 年产 1,150 万套新能源汽车零部件建设项目 55,498 50,362 

2 新增年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件技术改造项目 50,377 45,495 

3 新增年产 1,270 万套汽车空调控制部件技术改造项目 22,865 20,874 

4 扩建产品测试用房及生产辅助用房项目 13,600 13,400 

5 支付本次交易中介机构费用 2,100 2,100 

 
总计 144,440 132,231 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

从股权结构看，上市公司与三花汽零同属控股股东三花控股集团，集团主要业务包括三部
分：制冷产业、汽车零部件产业和房地产产业。 

 

暂不考虑配套融资影响，交易前公司总股本为 1,801,476,140 股，交易完成后，公司总股本
将增加至 2,024,968,863 股。交易完成后，控股股东三花集团直接和间接持股比例将从
55.35%上升至 60.28%，仍保持控股股东地位。 
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图 2：交易前股权结构  图 3：交易后股权结构 

 

 

 
资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

从规模上看，汽车零部件资产收入规模约占收购后整体规模的 10%-15%，随着汽车零部件
业务的增长，未来占比或将将进一步上升。 

 

图 4：收购前上市公司主营结构  图 5：收购后上市公司主营结构 

 

 

 

资料来源：上市公司公告、天风证券研究所  资料来源：上市公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 三花汽零：深耕传统汽车零部件市场多年 

1.2.1. 膨胀阀、贮液器为优势产品，调温阀渗透率低增速高 

浙江三花汽车零部件有限公司最早成立于 2004 年 10 月 20 日，公司主要从事汽车空调及
热管理系统控制部件的研发、生产和销售，定位于整车配套市场（OEM 市场），公司产品
主要应用于乘用车。三花汽零公司深耕汽车零部件行业多年，专门为汽车热管理系统提供
技术解决方案，主要产品包括膨胀阀、贮液器、调温阀、电子膨胀阀、控制器、压块等等。 
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图 6：三花汽零主要产品 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

自上世纪 90 年代以来，三花已开始了用于汽车空调系统的热力膨胀阀、储液干燥器的研
发工作，目前三花已成为这两类产品的全球前三大供应商。现在，三花正在继续开发新一
代的热管理和控制元件，如电子膨胀阀，EWP（电子水泵），冷却液阀，电池冷却板、热
泵和汽车空调系统。 

 

从 2016 年营业收入结构来看，膨胀阀、贮液器产品收入占比分别达到 48%、26%，合计占
比超过 7 成，成为三花汽零占比最重要的产品。 

 

图 7：2016 年三花汽零主营产品收入结构——膨胀阀、贮液器合计占比超过 7 成 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

从 2016 年各产品收入的增长情况看，传统汽车零部件中调温阀增速明显高于其他品类。
调温阀主要作用为控制自动变速箱工作状态时的温度，降低润滑油的粘稠度，从而降低汽
车油耗。自 2014 年量产以来，已成功配套进入美国三大车厂。高效节能汽车技术的革新
使越来越多的汽车系统会采用调温阀（ TBV）等新产品。目前调温阀市场渗透率较低，公
司研发生产的调温阀产品业已通过美国通用、福特认证，未来有望高速增长。 
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表 2：2016 年公司主要产品收入及增长情况 

产品 16 年收入（亿元） 同比 

膨胀阀 3.8 6.6% 

贮液器 2.0 3.8% 

调温阀 0.8 161.2% 

电子膨胀阀 0.2 1143.5% 

控制器 0.4 36.3% 

压块 0.1 -4.7% 

其他 0.5 1.9% 

主营业务收入 7.8 16.3% 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

热力膨胀阀和贮液器是汽车空调核心零部件，分别用于空调系统冷媒流量自动调节和冷媒
储存、 过滤和干燥。 

 

 热力膨胀阀——国内第一，全球第二 

热力膨胀阀简称膨胀阀，在汽车热管理系统中既是控制制冷剂流量的调节阀，又是制冷系
统中的节流阀，通过对制冷剂流量的控制，给换热器提供合适制冷剂流量，保证合适过热
度，使换热器工作于最佳换热效率，并防止损坏压缩机。 

 

表 3：2015-2016 年公司膨胀阀产销情况 

品类 项目 2015 2016 

膨胀阀 

产能 （万只） 1,450 1,500 

产量 （万只） 1,410.04 1,517.71 

销量 （万只） 1,321.47 1,444.07 

产能利用率 97.24% 101.18% 

产销率 93.72% 95.15% 

销售收入 （万元） 35,280.98 37,608.35 

均价（元） 26.7 26.04 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

2016 年公司汽车空调膨胀阀销量 1444 万只，国内市场占有率超过 37%，位列第一；全
球市场占有率超过 16%，位列第二（主要竞争对手不二工机为第一）。 

 

 贮液器——重量轻、适应 R1234yf/R134a 冷媒 

储液器用于汽车空调系统，安装于膨胀阀前端。具有贮存制冷剂，并进行气液分离，为系
统提供液态的制冷剂，过滤系统中的杂质，吸收系统水分功能。 

 

三花研发的贮液器重量更轻，可适应环保冷媒 R134a、 R1234YF，符合联合国环境规划署
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签署的《保护臭氧层维也纳公约》以及《中国逐步淘汰消耗臭氧层物质国家方案》，符合
节能环保发展的大方向。 

 

表 4：2015-2016 公司贮液器产销情况 

品类 项目 2015 2016 

贮液器 

产能 （万只） 950 1,000 

产量 （万只） 878.44 958.15 

销量 （万只） 892.98 937.54 

产能利用率 92.47% 95.82% 

产销率 101.66% 97.85% 

销售收入 （万元） 19491.59 20233.77 

均价（元） 21.83 21.58 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

1.2.2. 稳定的客户资源是长期稳健增长的重要保障 

 

从客户资源的角度看，公司作为零部件和系统解决方案的供应商，下游客户主要包括整车
品牌企业、系统中间集成商等。从早期研发阶段到批量生产，三花与客户紧密联系、合作
研发，经过十几年的技术积累和生产制造经验积累，公司已经成功为多家全球知名配套集
成商服务，如法雷奥（Valeo）、电装（DENZO）、马勒(MAHLE)等；同时，公司也成为了多
家知名整车企业的一级供应商，如奔驰、通用、上汽、广汽等。 

 

图 8：三花汽车零部件主要客户（集成商、整车厂商） 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

从主要客户占比情况看，2015 年前五大客户合计占三花汽零收入比重约为 48.3%，2016 年
前五大客户收入占比为 44.2%，主要客户比例较为稳定。从金额来看， 2015 年前五大客户
贡献收入 3.8 亿元，2016 前五大客户贡献收入为 4.0 亿元，大客户订单绝对金额仍在上升。
三花汽零与主要客户之间较为稳定的合作关系将成为公司未来收入稳健增长的重要基石。 
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图 9：2015 年前五大客户收入占比情况  图 10：2016 年前五大客户收入占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

1.2.3. 传统汽车市场将保持稳定，新能源汽车正在高速增长 

 

从传统汽车行业增速和市场规模来看，根据 OICA（世界汽车组织）的统计，2016 年全球
汽车产量达到 9400 万辆，同比增长 5.7%，在过去 5 年内 CAGR 达到 3.7%,预计未来五年将
维持 3%左右的平均增速。 

 

图 11：全球汽车产量未来将维持 3%左右增速 

 

资料来源：OICA 天风证券研究所 

 

根据中国汽车工业协会的统计，2016年中国汽车产量和销量分别为 2812万辆、2803万辆，
过去四年的 CAGR 分别为 9.9%、6.2%，预计未来将维持个位数增长。 

 

图 12：2012-2016 年中国汽车产销情况 

 

资料来源：中国汽车工业协会 天风证券研究所 
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根据 IHS 对全球主要汽车市场的统计及预测， 2015 年全球主要汽车一级供应商及整车
厂共生产汽车空调总成系统 8,607.22 万套，预计未来平均每年保持 2-3%左右增速， 2021 

年将达到 9,993.60 万套。 

 

与传统汽车市场不同，随着一系列新能源汽车支持政策的推出，中国新能源汽车市场正在
高速增长。2016 年，我国新能源汽车产销分别为 51.7 万辆和 50.7 万辆，同比分别增长 51.8%

和 53.1%。 

 
图 13：我国新能源汽车产销正在高速增长 

 

资料来源：中国汽车工业协会 天风证券研究所 

 

在传统汽车行业，汽车销量的增加相应带来汽车空调和热管理系统市场需求的增加。热力
膨胀阀、贮液器和控制器作为汽车空调系统必须的部件，会随着汽车销量的增加而增加；
新能源汽车的快速发展为汽车空调和热管理系统控制部件带来了巨大的新的市场空间。  

 

1.3. 强势切入新能源汽车热管理，与制冷主业协同优势明显 

传统汽车的热管理系统包括发动机热管理、变速箱热管理、油路系统热管理等。 

 

新能源汽车热管理主要包括电机系统热管理、电池系统热管理、电控系统热管理、汽车冷
暖空调系统等等。其中，新能源汽车热管理系统主要的零部件包括电子膨胀阀带控制、汽
车空调膨胀阀带电磁阀、油冷器、水冷板、电子油泵、电磁冷却器等。 

 

图 14：新能源汽车热管理系统详细拆分图 

 
资料来源：公司资料 天风证券研究所 
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以三元材料动力锂电池为例，在不同温度环境下，其工作性能存在较大区别，即电池的续
航能力受到温度影响较为明显。因此，需要通过对电池系统进行热管理，保证电池工作在
最佳温度状态。 

 

图 15：三元材料动力锂离子蓄电池不同温度放电性能曲线 

 

资料来源：新太行电源测试报告 天风证券研究所 

 

汽车空调和热管理系统与家用、商用空调部件具备高度关联，双方在技术研发、原材料采
购、生产制造、客户资源合作等方面可以实现充分协同，增长上市公司在国际和国内市场
的综合竞争力。 

 

从制冷制热的原理上看，新能源汽车空调更接近于家用空调，而非传统汽车空调。三花同
时具备家用空调配件以及汽车空调配件多年的技术研发和生产制造经验优势，进入新能源
汽车空调领域水到渠成。 

 

传统汽车暖风空调通过车内空调器内的暖风水箱将发动机运转中产生的热量回收利用，并
通过鼓风机以及风道将其吹至车厢内，从而达到提供暖风的目的。但缺点是在发动机尚未
工作在理想工作温度时，制冷效果不佳；而通过加装制热片等方式将产生较大的能耗。因
此，传统汽车空调系统并不适合对于能耗要求较高的新能源汽车使用。 

 

电动热泵制冷制热的工作原理与空调类似： 

 

1） 制冷时，冷媒由电动压缩机经过四通阀至车外冷凝器，再经过电子膨胀阀、车内蒸发
器制冷后回到压缩机； 

2） 制热时冷媒由压缩机经过四通阀进入车内冷凝器，在经过电子膨胀阀节流、车外冷凝
器蒸发换热后通过电磁阀回到压缩机。 

 

除了冷暖空调以外，电机、电池、电控热管理系统也同样具备较高的产业链价值。根据估
算，新能源汽车热管理系统占整车价值约 8%-10%，若以特斯拉 Model 3 单车价格 3.5 万
美金估算，新能源车热管理系统的单车价值超过 3000 美金。 

 

从产能角度看，募投项目建设将大幅提升现有国内新能源汽车零部件产能和创新研发能力，
实现对东南亚、欧洲、美洲、印度等全球市场重点大客户的覆盖，抓住新能源车行业快速
成长的机遇，打造成为新能源车热管理领域的龙头。若募投项目建设完成后，将实现年产 

1150 万套新能源汽车零部件、年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件、1270 万套汽
车空调控制部件。 

 

公司目前在海外拥有墨西哥、美国、印度、波兰、奥地利等生产基地，分别覆盖美洲、东
南亚、欧洲等全球重要市场，其中面向欧洲和北美地区的墨西哥产线即将规模投产。公司



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

汽车零部件生产基地可与原制冷业务深度整合，在原材料采购、生产制造、仓储运输等方
面协同，形成规模成本优势。 

 

图 16：三花主要生产基地分布 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

在研发方面，集团下的三花研究院仍保留在原集团，继续作为未来储备的新技术、新项目、
新产品孵化器，服务于上市公司。三花集团于 2009 年成立了全资的科技型企业“杭州三
花研究院有限公司”。三花研究院成立了产业研究所，主要分为制冷空调控制元器件研究
所和汽车空调部件研究所两部分，分别针对现有的产品谱系进行升级开发。 

 

研究院主要承担三个大的研发方向，包括：新能源汽车空调和热管理系统及部件、 家用
及商用空调系统及控制、 家电热泵系统及部件。2017 年 3 月 11 日，杭州三花研究院有
限公司与三花汽零签订《专利转让及独占使用协议》，约定杭州三花研究院有限公司将其
拥有的 227 个专利无偿转让给三花汽零，目前该等专利正在办理转让手续。同时，双方约
定在该等专利办理转让期间，由三花汽零无偿独占使用该等专利。 

 

截至目前，三花汽零及其子公司共拥有已获授权的境内专利 122 项，其中发明专利 49 项，
实用新型专利 25 项，外观设计专利 48 项；拥有已获授权的境外专利 13 项。强大的研发
实力和专利门槛是公司在汽车零部件领域保持持续竞争力的重要基础。 

 

图 17：三花控股集团旗下“三花研究院”主要结构及研究方向 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

三花汽零目前已通过特斯拉、比亚迪、吉利、蔚来汽车等新能源汽车厂商的一级供应商认
证。从 2017 年 4-5 月在手订单数量来看，供应给特斯拉的油冷器 5 月订单出现明显增长。 
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表 5：三花汽零 2017 年 4 月-5 月在手订单情况 

产品 4 月份订单数量（只） 5 月份订单数量（只） 主要客户 

膨胀阀 1,422,883 1,443,158 法雷奥集团、三电集团、马勒集团、长城汽车、豫新

汽空、英特集团等 
调温阀 198,990 227,535 空调国际集团、韩国 ERAE、上海邦迪、库博标准、 

Bend-All 等 
电子膨胀阀 18,208 18,770 比亚迪、戴姆勒 

贮液器 1,045,945 1,054,076 京滨集团、法雷奥集团、重庆超力、南京协众、墨西

哥 SLP 等 
控制器 50,460 82,598 豫新汽空、三电集团、江铃控股、上海爱斯达克、武

汉神龙等 
压块 1,099,011 1,695,142 法雷奥集团、马勒集团、康奈可等 

水冷板 4,340 6,872 新美亚、特斯拉 

油冷器 1,596 8,830 特斯拉 

电池冷却器 9,720 15,584 吉利汽车、一汽大众、比亚迪等 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

假设一：公司零部件产品应用在特斯拉 Model 3 系列上。 

假设二：根据特斯拉官方披露的计划结合实际情况，我们保守估计 Model 3 在 2017 年下
半年有望实现出车，2017 年出车数量约为 5 万台。 

假设三：公司新能源汽车零部件用在 Model 3 上的单台价值约 2000 元人民币。 

假设四：假设毛利率达到 50%，净利率达到 20%。 

则 Model 3 单车型下半年量产对应公司的增量营业收入为 1 亿元，增量毛利 5000 万元，
对应增量净利润 2000 万元。在以上假设条件下，我们认为公司完成 2017 年 1.69 亿元业
绩承诺难度不大。 

若以 Model 318 年 30 万台出货量估算，则对应收入 6 亿元，毛利 3 亿元，净利润 1.2 亿
元，在上述假设条件下，我们预计 2018 年汽零业务实际净利润相较于 2.08 亿业绩承诺有
望大超预期。 

 

从毛利率水平看，三花集团旗下传统制冷主业以及汽车零部件业务毛利率逐年上升。其中，
其中汽车零部件业务随着高毛利的新能源汽车热管理部件逐渐放量，未来上市公司整体毛
利率有望持续提升。 

 

图 18：三花集团分业务板块毛利率情况  图 19：三花汽零 2017 年分业务预测毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所  资料来源：公司公告 天风证券研究所 
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2. 制冷关键零部件龙头，空调景气度仍在持续 

公司为制冷关键零部件领域龙头企业，具备多年的技术积累和生产制造优势，多个阀类产
品市占率位居全球第一。2016 年下半年以来，空调行业去库存结束，厂商补库存需求开始
显现。从中怡康零售监测数据来看，空调行业 17 年 1-3 月销量及销售额累计增长 17.4%、
23.0%，行业需求增长趋势仍在延续。下游空调行业高景气度持续将带动公司产品销量的明
显增长。 

 

图 20：产业在线空调产量数据——景气度仍在持续  图 21：产业在线空调内销数据——景气度仍在持续 

 

 

 

资料来源：产业在线 天风证券研究所  资料来源：产业在线 天风证券研究所 

 

图 22：电子膨胀阀内销量增速——受到下游空调行业高景气度带动 

 

资料来源：产业在线 天风证券研究所 

 

从中怡康均价看，17 年 3 月空调均价 3845 元，同比增长 6.0%，环比增长 0.5%，原材料成
本涨价向下游传导明显。公司产品定价采用浮动的“成本加成”制，铜、铝等原材料成本
缓慢上升反而有利于公司收入和毛利率的上升。 

 

空调保有量在三四线及农村市场仍有较大成长空间，地产后周期效应将对行业需求端
带来一定利好。事实上，家电已逐渐脱离周期股，消费属性加大的同时，抗周期性也
愈强，我们预计行业景气度有望维持到下半年。在空调基本面改善修复过程中，公司制
冷业务市占率高，具备技术研发、产品品质以及生产制造等方面的核心竞争优势，收入业
绩弹性有望充分释放。 

 

从订单的角度看，格力一直为公司第一大客户，从产业在线数据看，一季度格力内销
出货量增速达到 71%，超越行业增速 62%，表现优异。公司大客户出货表现强劲将拉
动截止阀、四通阀等主要阀类产品的销售增长。 
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表 6：2012-2016 年公司前五大客户收入规模 

（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 

第一大客户 7.1 7.9 10.1 10.4 8.2 

第二大客户 2.9 4.7 5 4.3 4.6 

第三大客户 1.6 3.4 2.3 3.6 3.8 

第四大客户 1.5 2.3 2.3 2.4 2.8 

第五大客户 1.3 2.2 2.2 2.4 2.8 

前五大客户合计 14.4 20.5 22 23 22.3 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

从产品上看，在国内及国外空调比例提升过程中，尤其在市场空间大、附加值高的美国市
场，公司电子膨胀阀等新兴业务需求将快速上升。 

 

3. 亚威科盈利能力将有改善，或受益于洗碗机内销爆发  

亚威科集团总部位于德国诺伊基希，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。公司在德国、奥地利、波兰、斯洛伐
克、中国等地均有业务销售。 

 

公司自 2012 年收购德国亚威科电器，宣布进入洗碗机、洗衣机及咖啡机零部件领域。亚
威科作为技术领先的企业，在专利技术以及优质客户资源上积累丰富。由于经营不善，亚
威科利润率表现不佳。公司完成收购之后，经过数年整合改造，15 年实现扭亏为盈，开
始进入协同效应显现的新时期，后续将为公司业绩增长增加一块有力砝码。随着欧洲业务
开展逐步拓展，三花自身的优势产品也可以通过亚威科的客户资源进入市场。 

 

图 23：亚威科盈利能力逐年上升——仍有较大提升空间 

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 

 

2016 年公司实现净利润率 1.7%，较 15 年有较大提升，但距离目标利润率 5%仍有较大提
升空间。 

 

在业务品类方面，亚威科电器目前的主要产品包括：微通道热泵系统、分配器、锂盐干燥
系统、水通过式加热器、洗涤加热泵、水软化器、带分水阀的水槽、呼吸器等。 

 

图 24：亚威科电器主营产品一览 
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资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

2005 年，亚威科电器推出了革命性的“Omega 系统”洗碗机集成洗涤加热泵。随着近年
来的推广和技术升级，全球主流洗碗机厂商中采用“Omega 系统”的比例越来越高。集
成洗涤家热泵在全球洗碗机市场占有率第一的 BSH 中使用比例达到 100%。 

 

表 7：集成洗涤加热泵在洗碗机中应用比例越来越高 

客户 总产量（万台） 集成洗涤加热泵比例 
BLDC(无刷直流电

机)使用比例 

BSH 520 100% 100% 

WP/Indesit 400 41% 58% 

Elux 380 53% 33% 

Haier/GE 120 16% 65% 

Acrcelik 180 22% 63% 

Samsung 50 40% 100% 

Vestel 550 20% 24% 

V-Zug 10 100% 15% 

资料来源：公司资料 天风证券研究所 

 

亚威科长期被视为洗碗机系统部件开发的第一供应商，主要客户包括 BSH、米勒、 惠而
浦、 飞利浦、 伊莱克斯、 Helbling 等，其中前 10 大客户约占亚科集团销售的 90%。 
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图 25：亚威科主要合作客户 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

在洗碗机领域，亚威科电器凭借长期以来的技术、品牌以及客户积累，2013 年以来洗碗机
收入实现逐渐增长，2013~2015 年销售额 CARR 为 23.7%。从下游情况看，中国洗碗机市
场呈现加速增长趋势，若以 30%的保有率估算，长期市场空间将超过 300 亿元。根据 free 

market 的统计数据，2015 年全球洗碗机市场增长 4.6%。根据中怡康数据， 2016 年洗碗
机销售额为 19..8 亿元、同比增长 104.8%，增速远超全球市场。预计 2017 年国内洗碗机市
场规模将达到 36.3 亿元，同比增长 83.7%。 

 

图 26：洗碗机内销市场正在快速增长 

 

资料来源：中怡康 天风证券研究所 

 

我们认为，凭借亚威科在海外市场多年的品牌、渠道优势以及技术创新积累，公司以亚威
科为据点，一方面加快业务整合，在欧洲进行生产线重新布局和整合，改善自有业务经营；
另一方面，坚持技术创新，努力拓展其他全新品类。从盈利能力上看，亚威科利润率正在
逐年改善且仍有较大提升空间。随着洗碗机内销市场的快速增长，亚威科有望成为公司未
来长期重要的利润增长点。 

 

4. 投资建议 

 以 17 年预测净利润 1.69 亿元估算，本次收购价格对应约 12.7xPE，估值较为合理。 

 三花汽零公司在新能源车热管理领域研发优势明显、布局超前，目前已进入特斯拉等
高端客户供应商体系，有望充分享受新能源车市场高速成长的红利。三花汽零收购完
成后，将与现有业务在多方面形成协同优势，在国内、国外市场开拓和生产制造等方
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面强强联合。 

 三花绿能为三花控股 100%持股公司，大股东全部以股份定增方式参与收购，体现了对
公司的认可和长期发展的信心。 

 空调制冷零部件业务今年上半年维持高景气度；海外亚威科业务随着经营磨合逐渐成
熟，未来利润率有较大提升空间。暂不考虑配套融资，此次收购若并表预计将对上市
公司 EPS 有所增厚。暂不考虑并表，公司 17-19 年净利润增速为 23.0%、15.4%、15.2%， 

EPS 为 0.59、0.68、0.78，当前股价对应 17 年-19 年分别 18.5xPE、16.0xPE、13.9xPE。 

 从业务拆分来看，18 年传统主业预计将贡献净利润 12.2 亿元，给予 22 倍估值，对应
268 亿市值；保守预计汽车零部件业务 18年有望实现 2.1 亿净利润，从可比公司来看，
给予其 30 倍估值，对应 63 亿市值，合计合理市值约为 350 亿元，且汽零业务存在业
绩大幅超预期可能。维持买入评级，目标市值 350 亿元，对应目标价 19.4 元。 

 

表 8：汽车零部件资产可比公司估值情况 

公司 市值 股价 
EPS PE 

PB 

16E 17E 18E 16E 17E 18E 

北特科技 54.1 41.21 0.46 0.54 0.63 89.14 76.58 65.91 4.3 

银轮股份 68.1 9.44 0.36 0.44 0.54 26.22 21.66 17.64 3.0 

西泵股份 48.4 14.50 0.32 0.48 0.65 45.31 29.99 22.18 2.6 

松芝股份 52.2 12.36 0.52 0.94 1.20 23.77 13.17 10.27 1.9 

奥联电子 36.7 45.90 0.87 0.83 1.29 52.76 55.30 35.55 8.7 

腾龙股份 57.7 26.44 0.55 0.64 0.75 48.07 41.18 35.19 6.6 

PE 中值           4466..77  3355..66  2288..77    

PE 平均值           4477..55  3399..66  3311..11    

资料来源：WIND 天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,159.80 1,469.13 631.90 1,790.02 1,620.97 
 

营业收入 6,160.82 6,769.21 7,898.70 9,182.92 10,622.28 

应收账款 1,159.16 1,234.73 1,573.70 1,691.34 2,085.47 
 

营业成本 4,404.48 4,754.06 5,498.84 6,401.61 7,402.84 

预付账款 23.23 37.81 8.01 45.33 16.36 
 

营业税金及附加 38.24 79.29 59.09 68.70 42.49 

存货 1,184.57 1,204.31 1,239.61 1,605.55 1,684.60 
 

营业费用 321.10 357.34 394.93 413.23 478.00 

其他 1,730.78 1,600.13 2,514.00 2,324.32 3,100.12 
 

管理费用 668.73 709.40 813.57 945.84 1,083.47 

流动资产合计 5,257.54 5,546.11 5,967.22 7,456.56 8,507.52 
 

财务费用 22.07 (92.32) (52.76) (18.37) 31.87 

长期股权投资 4.50 4.34 4.34 4.34 4.34 
 

资产减值损失 13.36 74.02 15.00 15.00 15.00 

固定资产 2,094.63 2,184.66 2,172.38 2,148.65 2,105.05 
 

公允价值变动收益 2.69 4.48 0.78 (0.75) 0.24 

在建工程 191.86 183.29 145.97 135.58 111.35 
 

投资净收益 (7.58) 33.81 30.00 30.00 30.00 

无形资产 397.60 369.67 341.25 312.82 284.40 
 

其他 9.77 (76.58) (61.57) (58.49) (60.48) 

其他 93.35 110.58 88.83 88.76 88.76 
 

营业利润 687.95 925.70 1,200.81 1,386.15 1,598.85 

非流动资产合计 2,781.94 2,852.53 2,752.76 2,690.15 2,593.90 
 

营业外收入 68.35 99.34 69.16 73.67 77.63 

资产总计 8,039.48 8,398.64 8,719.98 10,146.71 11,101.42 
 

营业外支出 27.93 6.25 22.25 22.25 19.67 

短期借款 646.05 298.73 291.27 0.00 0.00 
 

利润总额 728.37 1,018.79 1,247.72 1,437.56 1,656.81 

应付账款 803.34 982.98 755.30 1,277.76 1,072.22 
 

所得税 120.02 156.97 187.16 215.63 248.52 

其他 1,057.67 1,298.49 1,248.14 1,465.05 1,497.24 
 

净利润 608.35 861.82 1,060.56 1,221.93 1,408.28 

流动负债合计 2,507.06 2,580.20 2,294.71 2,742.81 2,569.47 
 

少数股东损益 2.95 4.37 6.13 5.46 7.10 

长期借款 660.86 272.94 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 605.41 857.46 1,054.43 1,216.47 1,401.19 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.34 0.48 0.59 0.68 0.78 

其他 183.93 179.06 185.00 185.00 185.00 
       

非流动负债合计 844.79 452.00 185.00 185.00 185.00 
       

负债合计 3,351.86 3,032.20 2,479.71 2,927.81 2,754.47 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 35.64 43.79 49.92 55.38 62.48 
 

成长能力 
     

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

营业收入 5.78% 9.88% 16.69% 16.26% 15.67% 

资本公积 460.63 459.08 459.08 459.08 459.08 
 

营业利润 17.50% 34.56% 29.72% 15.43% 15.34% 

留存收益 2,869.57 3,545.33 4,524.00 5,663.74 6,980.61 
 

归属于母公司净利润 24.13% 41.63% 22.97% 15.37% 15.18% 

其他 (479.69) (483.24) (459.08) (459.08) (459.08) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,687.63 5,366.44 6,375.40 7,520.59 8,844.57 
 

毛利率 28.51% 29.77% 30.38% 30.29% 30.31% 

负债和股东权益总计 8,039.48 8,398.64 8,855.11 10,448.40 11,599.04 
 

净利率 9.83% 12.67% 13.35% 13.25% 13.19% 

       
ROE 13.01% 16.11% 16.67% 16.30% 15.96% 

       
ROIC 13.89% 14.29% 20.55% 18.51% 23.30% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 608.35 861.82 1,054.43 1,216.47 1,401.19 
 

资产负债率 41.69% 36.10% 28.00% 28.02% 23.75% 

折旧摊销 240.45 248.00 138.02 142.54 146.25 
 

净负债率 30.02% 13.48% 9.91% 16.65% 9.75% 

财务费用 72.18 35.19 (52.76) (18.37) 31.87 
 

流动比率 2.10 2.15 2.60 2.72 3.31 

投资损失 7.58 (33.81) (30.00) (30.00) (30.00) 
 

速动比率 1.62 1.68 2.06 2.13 2.66 

营运资金变动 (452.54) 234.29 (1,456.16) 438.60 (1,431.07) 
 

营运能力      

其它 343.11 (35.26) 6.92 4.70 7.34 
 

应收账款周转率 5.64 5.66 5.63 5.63 5.63 

经营活动现金流 819.13 1,310.23 (339.55) 1,753.95 125.57 
 

存货周转率 5.28 5.67 6.46 6.46 6.46 

资本支出 533.53 302.58 54.06 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.82 0.82 0.92 0.97 1.00 

长期投资 (0.25) (0.16) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (865.07) (369.20) (82.16) (130.40) (70.37) 
 

每股收益 0.34 0.48 0.59 0.68 0.78 

投资活动现金流 (331.79) (66.78) (28.09) (50.40) (20.37) 
 

每股经营现金流 0.45 0.73 -0.19 0.97 0.07 

债权融资 1,468.61 931.23 595.75 275.25 313.10 
 

每股净资产 2.58 2.95 3.51 4.14 4.87 

股权融资 518.73 85.81 76.91 18.37 (31.87) 
 

估值比率      

其他 (1,904.50) (1,852.87) (1,142.25) (839.05) (555.49) 
 

市盈率 32.17 22.71 18.47 16.01 13.90 

筹资活动现金流 82.84 (835.83) (469.59) (545.43) (274.25) 
 

市净率 4.19 3.66 3.08 2.61 2.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.57 17.92 15.11 11.89 10.23 

现金净增加额 570.18 407.63 (837.23) 1,158.12 (169.05) 
 

EV/EBIT 27.42 23.18 16.92 13.13 11.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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我们认为可靠的已公开资料，但天风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
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