
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

2019 年 04 月 19 日 

三花智控（002050.SZ） 家用电器/白色家电 
 

一季报业绩表现稳健，新能源汽零业务贡献新动能  

——三花智控一季报点评 季报点评 

   
开文明（分析师） 孟可（联系人）  

021-68865582 

kaiwenming@xsdzq.cn 

证书编号：S0280517100002 

mengke@xsdzq.cn 

证书编号：S0280118090006 

 

   
 2019 年一季度公司收入业绩稳健增长，归母净利润为 2.59 亿元 

公司发布 2019 年一季报： 2019 一季度实现营业收入 27.81 亿元

（YOY+7.90%），归母净利润 2.59 亿元（YOY+4.18%），扣非后归母净利润

2.10 亿元（YOY-12.11%），毛利率 25.24%，环比下滑 5.41pct。期间费用方面，

管理费用同比上升 32.63%，主要系 2018 年二、三季度新设、收购公司增加

管理费用及本期职工薪酬增加。财务费用同比下降 38.41%，主要系汇兑损失

减少。我们认为家电市场 2019 年有望有所回暖，同时公司作为配套的特斯拉

和比亚迪等核心客户将继续保持新能源汽车龙头地位。我们预计公司

2019-2021 年归母净利润为 14.60、17.58 和 21.22 亿元，对应 EPS 为

0.69/0.83/1.00 元，维持“推荐”评级。 

 2019 年 3 月房地产市场环比改善，新能源汽车市场保持高景气度： 

根据国家统计局数据，2019 年 1-3 月全国房地产开发投资 2.38 万亿元，同比

增长 11.8%，比 1-2 月份提高 0.2 个百分点。2019 年 1-3 月，商品房销售面积

29829 万平方米，同比下降 0.9%，降幅比 1-2 月份收窄 2.7 个百分点。3 月份

房地产开发景气指数为 100.78，比 2 月份提高 0.21 点，房地产市场边际改善

有望带动家电市场回暖。根据中汽协数据，2019 年 3 月新能源汽车销量 12.6

万辆，环比增长 137.2%，同比增长 85.4%。其中新能源乘用车销量为 11.8 万

辆，同比增长 92.6%，环比增长 141.8%，占比 93.7%。2019 年补贴政策缓冲

期延伸至 6 月 25 日，由此带来的抢装效应有利于公司汽车热管理业务。 

 回购彰显发展信心，不断拓宽下游优质车企客户： 

截至 2019 年 3 月 31 日，公司通过股份回购专用账户以集中竞价交易方式累

计回购股份 13,943,153 股，成交总金额为 198,818,401.66 元（不含交易费用）。

此外，三花汽零已被确定为上汽大众新能源电动汽车平台水冷板项目的供货

商，相关车型预计于 2020 年批量上市，生命周期内预计销售额累计约人民币

9 亿元。 

 风险提示：家电市场景气度恢复不及预期；新能源汽车补贴下滑带来的产

业链降价压力；原材料价格变动风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,581 10,836 12,647 14,921 17,843 

增长率(%) 41.5 13.1 16.7 18.0 19.6 

净利润(百万元) 1,236 1,292 1,460 1,758 2,122 

增长率(%) 44.1 4.6 13.0 20.4 20.7 

毛利率(%) 31.2 28.6 29.0 29.0 29.1 

净利率(%) 12.9 11.9 11.5 11.8 11.9 

ROE(%) 15.8 15.1 15.3 16.6 17.6 

EPS(摊薄/元) 0.58 0.61 0.69 0.83 1.00 

P/E(倍) 29.9 28.6 25.3 21.0 17.4 

P/B(倍) 4.7 4.3 3.9 3.5 3.1  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.19 

收盘价(元)： 17.37 

一年最低/最高(元)： 10.4/18.92 

总股本(亿股)： 21.31 

总市值(亿元)： 370.09 

流通股本(亿股)： 18.61 

流通市值(亿元)： 323.21 

近 3 月换手率： 44.98% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 0.52 1.48 -2.83 

绝对 6.24 30.01 5.29 
 

相关报告  
《业绩符合预期，制冷与汽零业务双轮

驱动》2019-04-02 

《业绩符合预期，汽零业务快速增长》

2019-02-27 

《业绩基本符合预期，制冷与汽零双驱

动》2018-10-28 

《业绩符合预期，股权激励助力业绩更

上一层楼》2018-08-09 

《专注领先，创新超越，新能源汽车热

管理成为亮点》2018-04-15 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8784 9687 12422 13957 16678 
 

营业收入 9581 10836 12647 14921 17843 

  现金 1501 1349 2673 3154 3772 
 

营业成本 6589 7738 8977 10588 12643 

  应收账款 1632 1846 2213 2576 3150 
 

营业税金及附加 81 86 89 104 125 

  其他应收款 94 0 110 20 135 
 

营业费用 489 532 620 731 856 

  预付账款 54 50 71 71 99 
 

管理费用 872 582 1138 1268 1517 

  存货 1857 2027 2478 2835 3510 
 

财务费用 125 -52 131 182 216 

  其他流动资产 3646 4416 4876 5301 6012 
 

资产减值损失 49 55 64 75 90 

非流动资产 3564 4245 4514 4894 5408 
 

公允价值变动收益 10 -21 5 5 5 

  长期投资 60 13 18 23 28 
 

投资净收益 38 49 42 45 43 

  固定资产 2481 2942 3292 3701 4214 
 

营业利润 1472 1546 1730 2086 2519 

  无形资产 419 535 519 516 513 
 

营业外收入 11 2 12 12 12 

  其他非流动资产 605 755 686 654 653 
 

营业外支出 7 9 5 5 5 

资产总计 12348 13932 16936 18850 22086 
 

利润总额 1477 1539 1737 2093 2526 

流动负债 3755 4793 6870 7706 9499 
 

所得税 226 228 257 310 374 

  短期借款 607 1105 2898 3330 4090 
 

净利润 1251 1311 1480 1783 2151 

  应付账款 1481 1582 1971 2220 2784 
 

少数股东损益 15 19 20 25 29 

  其他流动负债 1667 2106 2001 2156 2624 
 

归属母公司净利润 1236 1292 1460 1758 2122 

非流动负债 668 439 418 407 390 
 

EBITDA 1794 1891 2127 2578 3104 

  长期借款 485 222 201 190 173 
 

EPS（元） 0.58 0.61 0.69 0.83 1.00 

  其他非流动负债 182 217 217 217 217 
       

负债合计 4423 5232 7289 8112 9889 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 50 85 105 129 158 
 

成长能力 
     

  股本 2120 2131 2770 2770 2770 
 

营业收入(%) 41.5 13.1 16.7 18.0 19.6 

  资本公积 1620 1702 1063 1063 1063 
 

营业利润(%) 59.0 5.0 11.9 20.6 20.7 

  留存收益 4175 4938 5808 6856 8120 
 

归属于母公司净利润(%) 44.1 4.6 13.0 20.4 20.7 

归属母公司股东权益 7875 8615 9542 10608 12038 
 

获利能力      

负债和股东权益 12348 13932 16936 18850 22086 
 

毛利率(%) 31.2 28.6 29.0 29.0 29.1 

      
 

净利率(%) 12.9 11.9 11.5 11.8 11.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 15.8 15.1 15.3 16.6 17.6 

经营活动现金流 649 1288 1190 1633 1688 
 

ROIC(%) 13.5 12.7 11.9 13.0 13.6 

  净利润 1251 1311 1480 1783 2151 
 

偿债能力      

  折旧摊销 293 311 322 377 452 
 

资产负债率(%) 35.8 37.6 43.0 43.0 44.8 

  财务费用 125 -52 131 182 216 
 

净负债比率(%) -2.1 5.3 4.9 4.0 4.6 

  投资损失 -38 -49 -42 -45 -43 
 

流动比率 2.3 2.0 1.8 1.8 1.8 

  营运资金变动 -927 -445 -695 -660 -1083 
 

速动比率 1.8 1.6 1.4 1.4 1.4 

  其他经营现金流 -55 211 -5 -5 -5 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1756 -1279 -543 -707 -917 
 

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

  资本支出 601 915 264 374 509 
 

应收账款周转率 6.9 6.2 6.2 6.2 6.2 

  长期投资 -55 48 -5 -5 -5 
 

应付账款周转率 5.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

  其他投资现金流 -1210 -316 -284 -338 -413 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 909 -203 -1117 -877 -914 
 

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.61 0.69 0.83 1.00 

  短期借款 309 497 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28 0.38 0.56 0.77 0.79 

  长期借款 212 -263 -21 -11 -16 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.04 4.48 4.98 5.65 

  普通股增加 319 10 639 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1161 82 -639 0 0 
 

P/E 29.9 28.6 25.3 21.0 17.4 

  其他筹资现金流 -1092 -529 -1096 -865 -898 
 

P/B 4.7 4.3 3.9 3.5 3.1 

现金净增加额 -215 -193 -470 50 -143 
 

EV/EBITDA 26.9 25.8 23.0 18.9 15.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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