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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：Wind 

盈利预测 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020EE 

主营收入 95.81 115.98

3 

138.39

2 

161.61 
（+/-）  21% 19% 17% 
归母净利
润 

12.36 15.52 19.47 22.84 
（+/-）  25% 25% 17% 
EPS(元) 0.60 0.73 0.92 1.08 
P/E 31 19 15 13 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：三花智控公布 2018年中报 

8月 9日，公司公布了 2018年中报，公司实现营业收入 55.90亿元，同比上升

15.15%；实现营业利润 8.17亿元，同比上升 10.24%；归母净利润 6.77亿元，

同比上升 11.04%，扣非归母净利润 6.74亿，同比增加 37.41%，每股收益为 0.32

元。 

点评： 

 费用率显著降低，盈利能力提升 

公司上半年三费共 7亿元，占营收比例为 12.5%，相比 2017年下降约 3个百分

点，主要得益于公司汇兑损益变动致财务费用同比下降近 110%，成本管控能

力突出。为规避原材料价格风险和防范汇率风险，公司开展了衍生工具业务，

包括期货合约和外汇远期合约等，降低原材料价格波动及汇率波动对公司毛利

率的影响。 

 制冷业务增长符合预期，领先地位持续巩固 

制冷业务单元收入为 31.59亿元，同比上升 25.97%，占当期营收 56.5%，毛利

率达到 30.29%，基本符合预期，今年上半年在市场受到高温和消费升级需求下，

白色家电更新换代，空调产品向高效节能化方向升级，有利于公司产品销量增

长。公司家用制冷业务的主导产品四通阀、电子膨胀阀、截止阀的销量均有不

同幅度上升，继续巩固全球第一行业地位。 

 汽零业务成长空间打开，亚威科业务渐入佳境 

汽零业务营业收入为 6.91亿元，同比上升 18.78%，基本符合预期，在新能源

汽车需求大幅提升背景下。公司目前是特斯拉、沃尔沃、戴姆勒、比亚迪、吉

利、蔚来等新能源汽车厂商的一级供应商，新客户拓展及 M3放量将打开汽零

成长空间。产能方面，公司在 2017年汽零注入时配套募资建设的新能源汽车

热管理系统技术改造项目及新能源汽车零部件建设项目将分别与 2019年初和

年底投产，为公司未来产能扩张提供保证。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2018，2019，2020年营业收入分别为 116亿元、138亿元、162亿元，

归母净利润为 15.52亿元、19.47亿元、22.84亿元，EPS 分别为 0.73元、0.92

元、1.08元，对应 2018年、2019年和 2020年的 PE为 19倍、15倍、13倍。

综合考虑，维持“买入”评级。 

 风险提示 

人民币汇率升值，特斯拉出货不及预期，宏观经济波动。 
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图表 1：公司近五年营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：公司近五年归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券研究院 
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图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 

 

图表 4：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 8,784  10,979  12,736  14,774  经营活动现金流 649  1,622  2,027  2,453  

现金 1,501  2,045  2,779  3,832  净利润 1,251  1,558  1,951  2,289  

应收账款 1,632  2,284  2,467  2,665  折旧摊销 293  366  403  443  

其它应收款 94  113  136  163  财务费用 125  151  180  211  

预付账款 54  33  36  40  投资损失 -38  -57  -64  -68  

存货 1,857  2,506  2,757  3,033  营运资金变动 2,063  1,745  1,210  1,515  

其他 3,646  3,998  4,561  5,042  其它 -3,045  -2,142  -1,654  -1,937  

非流动资产 3,564  3,743  3,967  4,245  投资活动现金流 -1,756  -351  -457  -388  

长期投资 60  9  11  13  资本支出 601  721  866  952  

固定资产 2,481  2,754  2,919  3,153  长期投资 60  9  11  13  

无形资产 419  469  525  578  其他 -2,417  -1,082  -1,333  -1,353  

其他 605  511  512  502  筹资活动现金流 909  -727  -836  -1,012  

资产总计 12,348  14,722  16,703  19,019  短期借款 607  1,093  1,203  1,323  

流动负债 3,755  4,205  4,752  5,275  长期借款 485  1,238  1,424  1,566  

短期借款 607  1,093  1,203  1,323  其他 -184  -3,058  -3,463  -3,901  

应付账款 1,481  2,073  2,384  2,622  现金净增加额 -198  543  734  1,053  

其他 1,667  1,039  1,166  1,330       

非流动负债 668  768  883  1,016  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 485  1,238  1,424  1,566  成长能力     

其他 182  -470  -540  -550  营业收入 42% 21% 19% 17% 

负债合计 4,423  4,973  5,635  6,291  营业利润 59% 25% 25% 17% 

少数股东权益 50  72  87  97  归属母公司净利润 44% 26% 26% 17% 

归属母公司股东权益 7,875  9,676  10,981  12,631  获利能力     

负债和股东权益 12,348  14,722  16,703  19,019  毛利率 31% 31% 31% 32% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E 净利率 13% 13% 14% 14% 

营业收入 9,581  11,598  13,839  16,161  ROE 19% 18% 19% 19% 

营业成本 6,589  7,966  9,483  11,062  偿债能力     

营业税金及附加 81  85  90  96  资产负债率 36% 34% 34% 33% 

销售费用 489  580  664  808  流动比率 234% 261% 268% 280% 

管理费用 872  1,067  1,218  1,390  速动比率 184% 201% 210% 223% 

财务费用 125  151  180  211  营运能力     

资产减值损失 49  15  16  17  总资产周转率 0.92  0.86  0.88  0.90  

公允价值变动收益 10  0  0  0  应收账款周转率 6.86  5.92  5.82  6.30  

投资净收益 38  57  64  68  应付账款周转率 5.51  4.48  4.26  4.42  

资产处置收益 -5  -5  -5  -5  每股指标(元)     

其他收益 52  55  58  60  每股收益 0.60  0.73  0.92  1.08  

营业利润 1,472  1,841  2,304  2,700  每股经营现金 0.31  0.76  0.96  1.16  

营业外收入 11  12  14  17  每股净资产 3.74  4.60  5.22  6.00  

营业外支出 7  12  12  12  估值比率     

利润总额 1,477  1,841  2,307  2,705  P/E 30.57  19.45  15.49  13.21  

所得税 226  284  355  417  P/B 4.91  3.10  2.73  2.37  

净利润 1,251  1,558  1,951  2,289  EV/EBITDA 23.29  14.99  12.20  10.38  

少数股东损益 15  6  4  5       

归属母公司净利润 1,236  1,552  1,947  2,284       

EBITDA 1,795  2,208  2,707  3,143       

EPS（元） 0.60  0.73  0.92  1.08       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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