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基本状况 

总股本(百万股) 2120  
流通股本(百万股) 1773  

市价(元) 14.15  

市值(百万元) 30002  

流通市值(百万元) 25082  
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[Table_Report] 相关报告 
1 传统制冷稳增长，新能源汽车热管

理积极推进 

2 传统主业景气高增长，新能源车热

管理蓄势待发 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,769.2 9,581.2 11,592.3 13,857.9 16,297.3 

增长率 yoy% 9.9% 41.5% 21.0% 19.5% 17.6% 

净利润 857.5 1,236.0 1,424.7 1,704.6 2,077.4 

增长率 yoy% 41.6% 44.1% 15.3% 19.6% 21.9% 

每股收益（元） 0.40 0.58 0.67 0.80 0.98 

每股现金流量 0.73 0.31 0.71 0.62 1.24 

净资产收益率 16.1% 15.7% 16.0% 16.8% 17.9% 

P/E 35.0 24.3 21.1 17.6 14.4 

PEG 1.3 1.3 0.6 0.7 0.8 

P/B 5.6 3.8 3.4 3.0 2.6 

投资要点 

 2018H1 业绩符合预期：1）公司发布 2018 年半年报，报告期内实现营收 55.90

亿元，同比+15.15%；归母净利润 6.77 亿元，同比+11.04%，扣非归母净利润 6.74

亿元，同比+37.41%。2）公司发布 2018 年 1-9 月盈利预测，预计实现归母净利

润为 9.79~11.75 亿元（Q3 单季度实现归母净利润 3~4.97 亿）。3）向全体股东每

10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

 汇率波动及成本因素，导致海外占比较大业务的营收及毛利率下滑。1）公司总体

营收增速放缓，主要是产品结构中有 46%左右是出口，受到汇率波动影响较大，

2018H1 美元兑人民币汇率同比下降，导致公司出口以美元计价下营收有一定折

损；2）其中，微通道业务受到汇率及大客户去库存，营收 6.16 亿元，同比下降

8.62%，略低于市场预期；AWECO 业务营收 6.04 亿元，同比略增 1.14%，我们

预计微通道及亚威科业务在下半年将逐渐恢复增长；3）同时，汇率波动，也一定

程度影响了公司毛利率水平，2018H1 综合毛利率 27.64%，同比减少 1.38 个 pct，

我们认为该汇率波动对公司影响属于短期因素。 

 受益下游空调景气，制冷业务持续高增：今年上半年在市场受到高温和消费升级

需求下，空调产量上半年累计同比增长 15%，其中空调制冷零部件，电子膨胀阀/

截止阀/四通阀（内销）分别同比增长 31.08%/23.87%/29.62%，在国内行业需求

持续景气带动下，公司制冷业务 18H1 增长较好，实现营收 31.59 亿元，同比

+25.97%，我们预计下半年制冷业务或随下游空调排产放缓增速略有下滑，但总

体全年仍将保持较好增长。 

 汽零增长较好，新能源热管理持续推进：汽零业务营收 6.91 亿元，同比增长

18.78%，保持较好增长，自 2017 年 10 月，公司陆续与戴姆勒（电子水泵，359

万台）、沃尔沃（热管理部件 6 亿元、水冷板 6 亿元）、蔚来汽车（热管理部件合

计 14亿）签订供货合同。在双积分制度下，国内新能源汽车发展逐步从政策驱动

转向市场化，且国内外一流整车企业大多将在 2019年陆续推出新车型，我们判断，

公司热管理业务有望在 2019年开始放量。 

 加大研发投入，拟实施股权激励，激发增长动力。公司重视研发，2018H1 投入研

发 2 亿，同比增长 47%，占比营收 3.67%，同时公司拟向董事、高级管理人员及

核心人才共计 781 人，发行 1060 万股限制性股票，约占总股本的 0.4999%，授

予价格 8.47/股，合计 9054 万元，并设立业绩考核目标为 18-20 年加权平均净资

产收益率不低于 17%，助力维护核心人员稳定，激发内生动力。 

 投资建议：公司作为制冷控制元器件全球龙头，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。三花汽零新能源汽车热管理业

务，供货特斯拉打造标杆效应，稳步开拓海内外车企，将受益全球新能源车销量

增长，公司业务布局增长可期，长期看好。考虑到汇率波动及大客户需求影响，

制冷零部件 18H2 增速放缓预期，我们调整公司盈利预测，预计 2018-2020 年公

司净利润为 14.25/17.05/20.77 亿元，同比增长 15.3%/19.6%/21.9%，对应 PE 为

21/18/14 倍，维持买入评级。 

 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 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 08 月 13 日 

三花智控(002050)/ 制冷及汽零业务稳健，股权激励激发长期增长动力 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

 

附录 1：下游行业景气度： 

图表 1：空调制冷零部件月度销量及同比  图表 2：空调月度产量及同比数据（台） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

附录 2：三花智控财务概览 

图表 3：2014-2018H1 营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 4：2014-2018H1 扣非归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

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 

 

图表 5：微通道业务收入及同比增速  图表 6：亚威科收入及同比增速 
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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 

 

图表 7：2014-2018H1 三项费用（亿元，%）  图表 8：2014-2018H1 三项费用率 

 

 

 

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 

 

图表 9：2014-2018H1 总体毛利率（%）  图表 10：分业务毛利率水平（%） 

 

 

 

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 

 

图表 11：研发投入及占比（亿元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 12：控股子公司及参股公司 2017H1-2018H1 经营业绩（亿元，%） 

被参控公司 
直接持股

比例 

2018H1 2017 2017H1 2016 年 

营收 
营收同

比 
净利润 

净利润

同比 
营收 净利润 营收 净利润 营收 净利润 

三花汽零 100.00 690.70   140.99   1,210.39 182.14         

三花微通道 100.00 615.79 -8.63% 103.66 1.12% 1,252.50 204.99 673.92 102.51 1,076.06 158.00 

浙江三花制冷集团有限公司 74.00 540.95 11.23% 82.66 -10.71% 1,044.67 180.52 486.32 92.57 993.05 259.22 

亚威科   603.63 1.14% -0.38   1,204.95 -21.69 596.81 2.26 1,043.21 17.57 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表：公司财务预测（百万元） 

 

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）。 
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