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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 6,160.8 6,769.2 8,163.9 9,432.8 10,962.0 

增长率 yoy% 5.8% 9.9% 20.6% 15.5% 16.2% 

净利润 605.4 857.5 1,079.5 1,275.9 1,525.6 

增长率 yoy% 24.1% 41.6% 25.9% 18.2% 19.6% 

每股收益（元） 0.34 0.48 0.60 0.71 0.85 

每股现金流量 0.45 0.73 0.44 0.58 0.75 

净资产收益率 13.0% 16.1% 17.7% 18.6% 19.8% 

P/E 45.3 32.0 25.4 21.5 18.0 

PEG 1.6 1.5 0.8 0.8 0.9 

P/B 5.9 5.2 4.5 4.0 3.6 

备注： 

投资要点 

 事件：公司拟发行股份购买三花汽零（大股东旗下）并募集配套资金的事项已
获证监会并购重组委员会有条件通过。 

 拟注入三花汽零，新能源车热管理系统打开成长空间：作价 21.5 亿购买三花
汽零资产，并募集配套资金用于新能源汽车零部件、热管理系统组件技术、汽
车空调控制部件等项目，一方面切入新能源车热管理系统，另一方面与原有三
花智控的空调制冷控制控制元器件形成有力的上下游产业链协同，提升公司竞
争力。公司在汽车膨胀阀上市占率高，国内超 37%，全球超 16%，位列世界
第二。 

放眼全球新能源汽车市场，随着新能源汽车市场高速发展，三花汽零的热管理
系统部件单车价值量还有望从当前的 200-300 美元提升至 400 美金甚至更高，
假定未来新能源汽车的渗透率能达到 8%，即全球新能源车辆为 750 万辆，市
场空间可达 204 亿元。我们认为，公司凭借其产品竞争力和不断开拓新客户，
市占率提升至 20%，公司潜在的营收空间广阔可达约 40.8 亿元。此外，公司
积极开拓客户，已成功成为奔驰、通用、比亚迪、吉利、蔚来汽车、长城、上
汽等整车厂供应商，未来随着新能源车上量，公司业务有望得到快速发展。 

 特斯拉优质供应商，受益 Model3 放量：三花汽零专注于汽车空调及热管理系
统控制部件，在膨胀阀国内市占率超 37%，全球市占率超 16%，位居第二。
公司自 2010 年开始为特斯拉供货，目前是其多个热管理系统零部件产品的一
级供应商，单品价值量达 1300~2000 元，在乐观估计在 2000 元情况下，特斯
拉在 2017-2019 年 Model 3 出货 5 万、40 万、60 万辆（净利率 15.5%、16%），
对应带来净利润 0.16、1.28 和 1.92 亿元。 

 三花汽零承诺业绩有望完成：三花汽零承诺 17/18/19 年分别完成净利润 1.6
9/2.08/2.45 亿元。2017 年 1-5 月三花汽零已完成 8640 万净利润，同比增长
29.35%，下半年随着特斯拉产品放量，我们预计 2017 年净利润有望完成。 

 下游行业景气向上带动传统主业增长，洗碗机等业务成长好：公司作为制冷零
部件龙头企业，其电子膨胀阀、四通换向阀、微通道换热器等主要产品市场占
有率位居全球第一，受益于下游空调市场自 2016 年下半年以来的高速增长，
其中 1-5 月家用空调销量同比增长 36.05%，国内销量同比增速达 65.67%。公
司 2017 年 1 季报显示归母净利润为 1.71 亿元，同比增长 30.56%，预计全年
能够保持增长。子公司三花微通道替换传统微通道市场前景好，近几年微通道
业务营收增长稳定，归母净利润符合增速达 30%，2017 年有望完成其 1.74
亿业绩承诺；亚威科从事洗碗机、咖啡机等零部件领域，欧美渗透率已超过 6
0%，国内还不到 1%，未来还有巨大的成长空间。公司目前该项业务净利润 1
757 万元，净利润率在 1.7%，未来通过随着整合推进及降本措施，实现净利
润率有望实现提升。 

 投资建议：不考虑拟注入资产三花汽零，我们预计公司原业务 2017-2019 年
分别实现归母净利润 10.79、12.75、15.25 亿，同比分别增长 25.9%、18.2%、
19.6%，对应 EPS 0.60、0.71、0.85 元，对应 PE 分别为 25.4、21.5、18.0
倍。（若考虑三花汽零 2017-2018 年净利润 1.83 亿、3.12 亿，收购完成后备
考市值预计 340 亿左右（不确定配套融资股份数量及价格），2017-2018 对应
估值 26.8、21.36 倍），首次覆盖，给予 “买入”评级。 

 风险提示：下游需求下滑、汇率波动风险、原材料价格波动风险、新能源车销
量不及预期风险 
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拟注入三花汽零，实现上下游产业链协同 

收购方案简介 

 作价 21.5 亿元收购三花汽零。公司拟向公司控股股东三花控股的全资子

公司三花绿能发行股份，购买其持有的三花汽零 100%股权，作价 21.5

亿元，发行价格为 9.32 元/股（调整后）。此外，公司将募集配套资金不

超过 13.22 亿元，用于新能源汽车零部件建设。募集资金将用于三花汽

零“年产 1150 万套新能源汽车零部件建设项目”、“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”、“新增年产 1270 万套汽车

空调控制部件技术改造项目”、“扩建产品测试用房及生产辅助用房项

目”。三花智控生产的空调制冷控制元器件和三花汽零生产的汽车空调及

热管理系统控制部件系家用、商用及车用空调的上游配套产品，注入三

花汽零后将形成上下游产业链协同，提升公司竞争力。 

 

 

序号  项目  投资总额 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 55,4
8 50,36
 

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    144,440.00 132,231.00 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

三花控股

其他子公司三花绿能三花智控

三花汽零

43.76%
100%

11.59%

100%

此次注入

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

特斯拉优质供应商，受益新能源汽车行业发展，热管理系统业务空间广阔 

 三花汽零成立于 2004 年，专注于汽车空调及热管理系统控制部件的研

发、生产和销售，主要定位于整车配套市场。目前三花汽零产品包括膨

图表 1：配套融资 13.22 亿用于汽车零部件建设与改造项目（万元） 

图表 2：三花控股股权结构 
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胀阀、贮液器、电子膨胀阀、调温阀等，主要产品应用于乘用车市场。

三花汽零主要的营收来源为膨胀阀和贮液器，2016 年营收占比超过

70%，分别为 48%和 26%，2016 年整体毛利率 34.63%，我们预计随

着产品规模化生产，2017 年整体毛利率有望维持。 

 在客户开拓上，已成功成为奔驰、通用、特斯拉、比亚迪、吉利、蔚来

汽车、长城、江铃、上汽、一汽、广汽等整车厂商及高端市场客户的供

应商。并且已成为法雷奥、马勒贝洱等国际著名汽车空调及热管理系统

制造商全球采购的认证供应商及长期合作伙伴。 

 

 

图表 3： 2016 年三花汽零营收占比  图表 4： 2015-2016 三花汽零各业务营收及毛利率水平（万） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 三花汽零汽车空调膨胀阀市场占有率较高，国内市占率超过 37%，全球市

占率超过 16%，位列第二，主要出口北美与欧洲市场。膨胀阀技术比较成

熟，从全球来看，竞争格局较为稳定，形成了少数几家占据大部分市场份额

的局面。目前竞争对手主要有 3 家，包括日本的不二工机（市占率 30%以

上），TGK、德国德国的埃格霍夫。由于日本丰田的供应商只有不二工机，

而日本丰田的汽车销量占市场较大份额，因此较难打破不二工机的竞争格

局，但公司凭借其产品竞争优势，逐步进入到韩系、日系、大众等供应商体

系中，更为重要的是，伴随着国内自主品牌车的销量占比提升，公司的市场

份额有望再上台阶。 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 5：三花汽零膨胀阀全球市占率 16%，国内市占率 37% 
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图表 6：三花汽零全资子公司 

名称 所处国家或地区 

苏州新智汽车部件有限公司 苏州 

日本三花汽车部品株式会社 日本 

三花汽车零部件美国有限公司 美国 

三花印度私人有限公司 印度 

三花欧洲汽车零部件有限责任公司 德国 

三花汽车零部件北美制造公司 美国 

三花汽车零部件墨西哥有限公司 墨西哥 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 特斯拉供应链优质标的，受益 Model3 量产业绩弹性大：公司是特斯拉

的优质供应商，自 2010 年起为特斯拉只供应膨胀阀，当前主要为其提

供包括膨胀阀、电池冷却器、水冷板、油冷器与油泵等产品。 

 已知： 

1、整体公司为其提供的热管理器系统产品的价值量目前大概在

1300~2000 元； 

2、特斯拉 2017-2019 年销量目标分别为 20 万辆、50 万、100 万辆 

 假设： 

1、公司配套数量估计：情景假设，保守预测，2017-2019 年为特斯拉

分别配套 5 万辆、20 万、30 万辆；乐观预测，2017-19 年为特斯拉分

别配套 5 万辆、40 万、60 万辆； 

2、三花汽零 2016 年净利润率 14.76%，考虑到除了膨胀阀产品外，未

来电子膨胀阀的量会起来，并且随着规模化生产，产品的毛利率有待进

一步提升。假设 2017 年-2019 年净利润率分别为 15.5%、16%、16%。 

 结果：对应的潜在收入和净利润如下图所示，在乐观的情况下，特斯拉

有望在 2017-2019 年净利润达到 0.1~0.16 亿、0.83~0.13 亿、1.25~1.92

亿。 

 

 情景假设  单车价值量（元） 
2017 年 2018 年 2019 年 

 
5 万辆 20 万辆 30 万辆 

配套收入

（亿元） 

保守估计 
130
 0.65 2.6 3.9 

2000 1 4 6 

  单车价值量（元） 5 万辆 40 万辆 60 万辆 

乐观估计 
1300 0.65 5.2 7.8 

2000 1 8 12 

  净利率 单车价值量（元） 15.5% 16% 16% 

净利润（亿

元） 

保守估计 
1300 0.10  0.42  0.62  

2000 0.16  0.64  0.96  

乐观估计 
1300 0.10  0.83 1.25  

2000 0.16  1.28  1.92  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 7：三花汽零特斯拉配套收入及净利润假设 
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放眼全球新能源车市场，公司营收增长空间广阔 

 放眼全球新能源汽车市场，2016 年全球汽车销量达 9386 万辆，国内销

量达 2803 万辆，新能源汽车渗透率还很低，随着新能源汽车市场高速

发展，假定未来新能源汽车渗透率达到 8%，年销量达到 750 万辆，随

着公司提供的热管理系统产品增多，单车价值量有望从 200-300 美金提

升至 400 美金甚至更高，市场空间可达 204 亿元。我们认为，公司凭借

其产品竞争力和不断开拓新客户，市占率提升至 20%，公司潜在的营收

空间广阔可达约 40.8 亿元。 

 

三花汽零业绩承诺有望完成 

 三花汽零 2016 年营业收入约为 8.3 亿元，营业成本 7.3 亿元，毛利润约

为 9558 万元，同比增长 47%。其业绩良好，具有较强的盈利能力。 

 三花汽零承诺17/18/19 年分别完成净利润 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。从公司 1-5 月已完成 8640 万净利润，同

比增长 29.35%，我们预计 2017 年净利润有望超额完成。 

 

图表 8：三花汽零 2017 年 1-5 月营业收入/净利润（万元） 

项目  2016 年 1-5 月  2017 年 1-5 月  同期增长率  2017 年预测数 
完成金额占预测数

的比例 

营业收入  37,823.42 49,153.83 29.96% 109,788.50 44.77% 

净利润  6,679.97 8,640.50 29.35% 16,891.63 51.15% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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下游行业景气向上带动三花智控增长，洗碗机等新业务成长好 

下游空调行业景气向上带动传统主业增长。 

 三花智控是一家全球领先的生产和研发制冷空调控件元件和零部件的厂

商，有着 30 多年的历史经验。三花已成为松下、大金、三菱、东芝、

日立、富士通、LG、三星、开利、特灵、约克、格力、美的、海尔等世

界著名制冷、空调主机厂的战略供方和合作伙伴。其电子膨胀阀、四通

换向阀、微通道换热器等主要产品市场占有率位居全球第一，且在 2016

年家用制冷业务的主导产品市场份额均有不同幅度上升，继续巩固全球

第一地位，占有绝对的规模优势。 

 

图表 9：三花智控主导产品全球市场份额  图表 10：2016 年主营构成 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司下游家电特别是空调市场，自 2016 年下半年以来的恢复增长，5

月当月空调销量（含商用空调）同比增长 24.6%，其中 1-5 月家用空调

销量同比增长 36.05%，国内销量同比增速达 65.67%。从空调零部件产

品出货量来看，空调电子膨胀阀 5 月同比增速 56.9%，四通阀同比增长

32.1%，空调截止阀同比增速 29.5%，均保持较高增速。 

公司 2017 年 1 季报显示归母净利润为 1.71 亿元，同比增长 30.56%，

我们预计全年能够保持高增速。 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

图表 11： 下游空调销量同比 25%增速（含商用空调） 
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来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 

微通道业务快速发展，募投项目缓解产能压力 

 公司于 2015 年收购三花微通道。三花微通道专注于制冷空调系统微通

道换热器生产销售，主要产品为微通道冷凝器、微通道蒸发器、微通道

热泵换热器、微通道水箱换热器等多类产品，产品主要应用于家用空调、

商用空调、精密空调、大巴车、冷藏冷冻等领域。三花微通道技术实力

突出，产品研发和工艺过程处于全球行业领先地位，三花微通道目前已

经建立了杭州、美国和墨西哥三个生产基地，已发展成为全球主要的制

冷空调系统用微通道换热器的生产销售企业。 

 

图表 12： 下游空调电子膨胀阀/空调四通阀月度数据 

图表 13： 空调截止阀月度保持 30%高增速 
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什么是微通道换热器？它是一种用于冷暖空调中实现制冷、制热的热交

换元器件，由集流管、多孔扁管和波纹型百叶窗翅片组成，直径在 

0.5-3mm，是制冷及冷暖空调的关键部件。相较于传统的铜管铝翅片式

换热器，微通道换热器在节能、环保方面具有显著的效果。 

 

 替换传统换热器存量规模，微通道前景广阔。目前空调的换热器主要是

采用铜管铝翅片式换热器，据中国产业信息网，全球换热器产业的总市

场规模约为 500 亿美元，其中 2014 年，中国换热器市场规模达 706

亿元。与传统的换热器相比，微通道换热器换热效率可提高 30%以上，

且尺寸紧凑，可减少材料用量和制冷剂注入量（在同等制冷效率下，微

通道换热器与传统的铜管翅片换热器相比，其体积减少 30%，重量减轻

 50%，制冷剂充注量可以减少 30%。）截至 2016 年微通道换热器对传

统产品的替代比例为 6.4%，仍还有广阔的替代空间。据 ChinaIOL 测

算，三花微通道市占率领先，13/14/15/16 年在全球空调微通道换热器的

市场占有率分别为 25% /31%/31%/43%；而国内，2016 年其市占率已

达约 46.8%，是微通道换热器领域的绝对龙头企业。 

 

 募投项目环节有望今年底投产。公司于 2015 年 12 月定增 4 亿元，用于

投资微通道墨西哥子公司 3 条生产线的投产（150 万套产能）和杭州技

改项目 (80 万套产能)，提升产能。如下图，截至 2016 年年底，累计投

入金额 3.87 亿元，墨西哥生产线项目完成 44.47%，杭州技改项目完成

82.81%。 

 

募集资金投向 
募集资金承诺投资

总额（调整后） 
截至累计投入金额 截至投资进度 

项目达到预定可使用

状态日期 
预计产能 

在墨西哥建设微通道换热器

生产线项目 
22,755 10,119.55 44.47% 2017 年 12 月 31 日 150 万套 

新增年产 80 万台换热器技

术改造项目 
7,996 6,621.72 82.81% 2017 年 6 月 30 日 80 万套 

补充营运资金  9,249 8,649 93.51% 
  

暂时补充流动资金  
 

11,000 
   

用于现金管理  
 

2,381 
   

承诺投资项目小计  40,000 38,771.27 96.93% --    
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 三花微通道 2014-2016 年收入稳步增长，2016 年实现营收 10.76 亿，

同比增长 19.71%，实现净利润 1.58 亿元，同比增长率 37.31%。三花

微通道已承诺 15-17 年分别完成净利润 1.10/1.40/1.74 亿元，已连续两

年完成业绩承诺，我们预计 2017 年公司仍有望完成业绩承诺。 

 

 

 

 

图表 14：项目建设完成情况 
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图表 15：微通道营业收入及增长率  图表 16：微通道净利润及增长率 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

洗碗机尚属于新兴产品，国内渗透率低，成长性良好 

 洗碗机市场国内起步，成长空间广阔。公司于 2012 年收购的德国亚威

科，主要从事洗碗机、洗衣机及咖啡机等零部件领域，已有 50 多年经

营历史，其主要客户包括 BSH、 米勒、惠而浦、飞利浦、伊莱克斯、 

Helbling 等，在欧洲的市占率超过 50%。 洗碗机行业尚属于新兴产品，

目前虽然在欧美渗透率较高超过了 60%，但在国内属于刚起步阶段，渗

透率还不到 1%。据中怡康数据，洗碗机市场发展迅速，2016 年洗碗机

市场零售额 19.8 亿元，同比增速达 104.8%；据中怡康测算，2017 年

洗碗机市场零售规模将达 36.3 亿，有望实现约 83.7％的增长。 

 

图表 17：2013-2016 洗碗机市场零售额及增长率  图表 18：2013-2016 洗碗机零售量 

 

 

 

来源：中怡康，中泰证券研究所  来源：中怡康，中泰证券研究所 

 

 

 国内家电企业试水洗碗机首获成效。虽然洗碗机进入中国已有 20 多年，

但一直以来发展缓慢，究其原因，其一产品价格高，其二洗碗效果不太

好。但随着洗碗机技术进步、产品价格下降，消费升级，人力成本提升，

国内家电企业开始试水洗碗机市场，加大对洗碗机的推广力度，国内消
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费者对洗碗机理性认知建立，接受度提高。国内品牌中方太 2015 年推

出“三合一”双泵洗碗机、海尔 2016 年推出的小型洗碗机“小贝”。中

怡康数据显示，15/16 年国内品牌零售额份额分别为 28.2%/42%，国内

洗碗机市场需求开始打开。 

 

图表 19：2015-2016 全球洗碗机零售额结构  图表 20：2016 年各品牌洗碗机零售额份额 

 

 品牌 零售额市占率 同比增速 

老板 3% 944% 

美的 4% 437% 

方太 33% 294% 

西门子 56% 56% 

海尔 2% 19% 
 

来源：智研咨询，中泰证券研究所  来源：智研咨询，中泰证券研究所 

 亚威科在收购前处于亏损状态，公司收购后在人工成本的控制，推进波

兰、芜湖、土耳其三地产能布局优化，以及在芜湖投放产能开发国内市

场，亚威科的盈利能力得到提升。随着消费升级、人工成本提高，洗碗

机在中国的销售预计将呈现较快增长。公司目前该项业务 2016 年实现

营业收入 10.4 亿元，净利润 1757 万元，净利润率在 1.7%，仍有较大

提升空间，公司未来的目标是在 2 年内将净利润率提高到 5%。 

 

图表 21：亚威科营业收入及增长率  图表 22：亚威科历年净利润及净利润率 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

盈利预测与投资建议： 

盈利预测 

 假设： 

1、三花智控传统业务今年受益于下游空调市场景气，订单饱满，我们预

计行业景气能延续至今年全年。2017 年-2018 年预计能实现 10.8 亿、

12.76 亿净利润，分别给予 28 倍、25 倍的 PE。 

2、三花汽零的下游新能源汽车行业景气，对热管理系统的要求更高，公

司是热管理系统零部件龙头企业，是特斯拉的供应商，未来有望随着特
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斯拉量产，实现业绩高速增长，并且成长空间广阔，我们认为，给予三

花汽零 35 倍 PE。 

 

  2017 2018 2019 

传统业务（亿元） 10.795 12.759 15.256 

相对估值（倍） 28 25 25 

三花汽零（亿元） 1.83  3.12  4.01  

相对估值（倍） 35 35 35 

合计净利润（亿元） 12.63  15.88  19.27  

净利润增速 

 

26% 21% 

当前市值（预估） 339.25  

  当前市值对应 PE 26.86  21.36  17.61  

分部估值后市值 366.43  428.34  521.79  

分部估值后对应 PE 29.02  26.97  27.08  
 

来源：wind,中泰证券研究所 

注意：当前市值为考虑收购三花汽零并表后预估值，未来配套融资的价格及股份数量存在不

确定性，可能会有偏差。 

 

 投资建议：不考虑拟注入资产三花汽零，我们预计公司原业务 2017-2019

年分别实现归母净利润 10.79、12.75、15.25 亿，同比分别增长 25.9%、

18.2%、19.6%，对应 EPS 0.60、0.71、0.85 元，对应 PE 分别为 25.4、

21.5、18.0 倍。（若考虑三花汽零 2017-2018 年净利润 1.83 亿、3.12

亿，收购完成后备考市值预计 340 亿左右（不确定配套融资股份数量及

价格），2017-2018 对应估值 26.8、21.36 倍），首次覆盖，目标价

17.28~20.2 元，给予 “买入”评级。 

 

 

风险提示： 

 下游需求下滑：公司下游细分市场包括家电、汽车及新能源汽车，产品

销售受到下游需求的影响。国内新能源汽车政策也将影响行业的发展，

从而影响到产品销量。 

 汇率波动风险：公司有大部分业务出口海外，汇率波动会影响产品销售

及涉及汇率受益及损失 

 原材料价格波动风险 

 

图表 23： 采用分部估值 
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汽车零部件可比上市公司     EPS PE 

代码 简称 市值 股价 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002126.SZ 银轮股份 70.52  9.65  0.44  0.55  0.68  21.80  17.66  14.19  

002239.SZ 奥特佳 133.08  4.21  0.18  0.21  0.25  23.56  19.90  16.58  

002454.SZ 松芝股份 52.58  12.36  0.74  0.88  1.04  16.69  14.04  11.85  

002664.SZ 信质电机 111.13  28.00  0.70  0.84  1.01  40.21  33.44  27.66  

300375.SZ 鹏翎股份 36.32  19.55  0.99  1.18  1.42  19.74  16.56  13.80  

603158.SH 腾龙股份 46.63  21.40  0.66  0.79  0.96  32.20  27.18  22.36  

603009.SH  北特科技  52.42  40.80  0.53  0.63  0.71  76.52  65.25  57.08  

002536.SZ  西泵股份  40.99  12.22  0.48  0.65  0.85  25.27  18.69  14.44  

002662.SZ  京威股份  108.30  7.20  0.51  0.59  0.64  14.08  12.26  11.22  

300432.SZ  富临精工  121.12  24.06  0.99  1.24  1.43  24.41  19.46  16.79  

平均值             29.45  24.44  20.60  

三花智控主业可比上市公司   EPS PE 

代码 简称 市值 股价 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

000404.SZ 华意压缩 52.76  7.61  0.41  0.48  0.58  18.58  15.80  13.17  

002011.SZ 盾安环境 103.00  11.36  0.12  0.17  0.25  91.17  67.30  46.05  

002418.SZ 康盛股份 105.80  9.31  0.23  0.29  
 

40.48  32.10  
 

300342.SZ 天银机电 66.71  15.39  0.55  0.73  0.95  28.15  21.12  16.13  

平均值             44.59  34.08  25.12  
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 24：三花汽零及三花智控可比上市公司估值（wind 一致预期）（市值：亿元，股价：元） 
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图表 25：公司财务预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

  


