
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.4.18） 

通行 报告日股价（元） 17.14 

12mth A 股价格区间（元） 10.81/21.18 

总股本（百万股） 2120.32 

无限售 A 股/总股本 73.75% 

流通市值（亿元） 268.03 

每股净资产（元） 3.71 

PBR（X） 4.62 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017） 

通行 三花控股集团有限公司 37.18% 

浙江三花绿能实业集团有限公

司 
20.73% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
2.46% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

制冷业务单元 51.40% 

AWECO 业务单元 12.58% 

微通道业务单元 13.07% 

汽零业务单元 12.63% 

其他 10.32% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

报告编号： QCGSDT-25 

首次报告日期：2018 年 4 月 19 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年年报，全年实现营业收入95.81亿元，同比增长25.14%，

归属于上市公司股东的净利润12.36亿元，同比增长24.72%。 

 

 事项点评 

各项业务均实现较快增长，国内市场销售强劲 

2017 年公司制冷业务销售收入 49.25 亿元，同比增长 21.77%，AWECO

业务销售收入 12.05 亿元，增长 15.50%，微通道业务销售收入 12.52

亿元，增长 16.40%，汽零业务销售收入 12.10 亿元，增长 33.86%，各

业务单元均实现较快增长；区域上国内销售收入 49.07 亿元，同比增

长 42.60%，国外市场销售收入 46.74 亿元，同比增长 10.89%。 

毛利率水平持续改善，汇兑损益导致财务费用率上升 

2017 年公司毛利率较 2016 年上升 1.46pp，达到 31.23%，毛利率水平

持续改善，其中制冷业务、微通道业务、汽零业务毛利率分别提高

1.63pp、5.33pp、0.10pp，AWECO 业务毛利率略降 1.00pp；全年期间

费用率为 15.51%，同比上升 1.12pp，其中销售费用率和管理费用率下

降 0.17pp、1.38pp，财务费用率因汇兑损益变动上升 2.67pp。 

三花汽零业绩优异，高技术壁垒确立汽车热管理业务优势 

公司主业为制冷业务，主要产品市场占有率位居全球第一，2017 年三

花汽零成为公司全资子公司，再添新增长点。三花汽零专注于汽车空

调及新能源车热管理系统，热力膨胀阀、储液器、电子膨胀阀等产品

规模优势显著，目前客户包括法雷奥、马勒贝洱等一级供应商，以及

奔驰、通用、特斯拉、沃尔沃、比亚迪、吉利、蔚来、长城、江铃、

上汽、一汽、广汽等整车厂商。三花汽零技术壁垒高、产品竞争力强，

在新能源汽车逐步普及、汽车热管理系统重要性提升的行业趋势下有

望持续快速增长。 

 

 投资建议 

预计公司2018年至2020年归属于母公司股东的净利润分别为15.48亿

元、18.77亿元、22.46亿元，对应的EPS为0.73元、0.89元、1.06元，对

应的PE为23.47倍、19.36倍、16.18倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

生产经营季节性变化的风险；原材料价格和劳动力成本上升的风险；

汇率变动的风险等。 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9581.24  11236.20  13143.46  15412.30  

年增长率 25.14% 17.27% 16.97% 17.26% 

归属于母公司的净利润 1235.95  1548.23  1876.84  2246.18  

年增长率 24.72% 25.27% 21.22% 19.68% 

每股收益（元） 0.58  0.73  0.89  1.06  

PER（X） 29.40  23.47  19.36  16.18  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2018 年 4 月 18 日 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1501  1685  2208  4091  
 

营业收入 9581  11236  13143  15412  

应收和预付款项 3765  3609  5016  5098  
 

营业成本 6589  7700  8971  10488  

存货 1857  1721  2447  2426  
 

营业税金及附加 81  95  111  130  

其他流动资产 1661  1653  1653  1653  
 

营业费用 489  574  671  787  

长期股权投资 60  60  60  60  
 

管理费用 872  1023  1196  1403  

投资性房地产 31  26  22  17  
 

财务费用 125  0  -41  -71  

固定资产和在建工程 2948  2670  2372  2054  
 

资产减值损失 49  0  0  0  

无形资产和开发支出 451  479  497  506  
 

投资收益 38  0  0  0  

其他非流动资产 75  6  3  3  
 

公允价值变动损益 10  0  0  0  

资产总计 12348  11909  14276  15906  
 

营业利润 1472  1844  2235  2675  

短期借款 607  93  0  0  
 

营业外收支净额 4  0  0  0  

应付和预收款项 2596  2360  3389  3306  
 

利润总额 1477  1844  2235  2675  

长期借款 485  0  0  0  
 

所得税 226  277  335  401  

其他负债 734  359  359  359  
 

净利润 1251  1567  1900  2274  

负债合计 4423  2812  3748  3666  
 

少数股东损益 15  19  23  28  

股本 2120  2120  2120  2120  
 

归属母公司股东净利润 1236  1548  1877  2246  

资本公积 1620  1620  1620  1620  
 

财务比率分析 
    

留存收益 4175  5296  6703  8388  
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 7875  9037  10444  12129  
 

毛利率 31.23% 31.47% 31.75% 31.95% 

少数股东权益 50  69  92  120  
 

EBIT/销售收入 15.64% 16.41% 16.69% 16.90% 

股东权益合计 7925  9106  10537  12249  
 

销售净利率 13.06% 13.95% 14.46% 14.75% 

负债和股东权益合计 12348  11917  14285  15915  
 

ROE 15.69% 17.13% 17.97% 18.52% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 2.34  3.22  3.12  3.74  

经营活动产生现金流量 649  2180  1343  2674  
 

速动比率 1.84  1.97  1.99  2.59  

投资活动产生现金流量 -1756  -300  -300  -300  
 

总资产周转率 0.92  0.94  0.92  0.97  

融资活动产生现金流量 909  -1387  -521  -491  
 

应收账款周转率 6.86  3.25  2.73  3.16  

现金流量净额 -215  493  522  1883  
 

存货周转率 4.31  4.47  3.67  4.32  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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