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二季度毛利率显著改善，汽零业务增收又增利 

2019 年 9 月 2 日 

 刘伟浩（分析师）              

电话： 020-88832824   

邮箱： liuweihao@gzgzhs.com.cn   

执业编号：  A1310517040001   

事件： 

公司近日发布 2019 年中报。公司 2019 上半年实现营业总收入 58.3 亿，同比增长

4.3%；实现归母净利润 6.9 亿，同比增长 2.4%；每股收益为 0.25 元。报告期内，公司

毛利率为 28.3%，同比提高 0.7 个百分点，净利率为 11.8%。 

点评： 

 分季度看，Q2 业绩高于预期，毛利率同环比大幅改善。2019 年上半年收入增速为
4.3%，其中 Q1/Q2 分别为 7.9%、1.23%。上半年归母净利润增速为 2.4%，Q1/Q2
分别为 4.18%、1.29%。2019 年上半年销售毛利率 28.3%，同比提升 0.68pct。其中
Q1/Q2 分别为 25.24%、31.12%。上半年净利率 11.8%，其中 Q1/Q2 分别为 9.41%、
13.99%。Q2 毛利率环比大幅改善，同环比分别提升 3.37pct、5.88pct。我们认为与
企业降本控费、产品营收结构、汇率有关。 

 分板块看，高成长、高毛利率的汽零业务板块提升整体毛利率水平。2019 年上半
年制冷板块收入 50.67 亿，同比增长 3.41%，营收占比 86.9%。汽零板块收入 7.64
亿，同比增长 10.64%，营收占比 13.1%，而去年同期是 12.3%。得益于降低采购及
生产成本，上半年制冷板块毛利率 27.68%，同比提升 0.35pct。新能源汽车热销带
动附加值更高的汽零产品热销，上半年汽零板块毛利率 32.54%，同比提升 2.71pct。 

 公司作为新能源汽车热管理专家，获得全球知名车企订单，价量齐升推动收入
快速增长。公司从传统汽车的热管理系统延伸至新能源汽车的热管理系统，后
者最大单车货值已近人民币 5000 元。公司先后获得特斯拉、戴姆勒、宝马、
沃尔沃、上汽大众、蔚来等整车厂商的订单，生命周期内预计销售额合计约 45
亿元，年化销售额超过 7 亿元。公司是特斯拉 model S/X/3 热管理部件供应商，
19-20 年来自特斯拉的配套收入将快速增长。戴姆勒、宝马、沃尔沃等客户订
单于 20 年量产，驱动公司汽零业务中长期持续增长，成为增长最快的板块。 

 盈利预测与估值：预计 2019-2021 年归母净利润分别为 13.63、15.45、17.98 亿
元，同比分别增长 5.54%、13.32%、16.39%，EPS 分别为 0.49、0.56、0.65 元，
对应 PE 分别为 21、19、16 倍。考虑 Q2 业绩超预期以及未来持续增长的确定
性，提升公司目标价至 14 元，对应 19 年 28 倍 pe 估值，20 年 25 倍估值，上调
公司评级至“强烈推荐”评级。  

 风险提示：房地产行业影响导致制冷行业需求下滑；新能源汽车销售不及预期；
公司产品价格下滑风险，原材料上涨风险。 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10835.99  11664.29  13088.06  14714.47  

同比(%) 13.10% 7.64% 12.21% 12.43% 

归母净利(百万元) 1292.35  1363.96  1545.66  1798.92  

同比(%) 4.56% 5.54% 13.32% 16.39% 

毛利率(%) 28.59% 27.34% 27.62% 28.05% 

ROE(%) 15.55% 15.00% 15.54% 16.33% 

每股收益(元) 0.47  0.49  0.56  0.65  

P/E 25.10 24.08  21.07  18.15  
 

 

强烈推荐（上调） 

现价： 11.80 

目标价： 14.00 

股价空间： 18.6% 

     汽车行业 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

三花智控 9.46% 17.41% -1.74% 

汽车零部件 -0.77% -2.91% -8.17% 

沪深 300 -0.10% 4.68% 0.14% 

 

基本资料  

总市值（亿元） 326.348   

总股本（亿股） 27.657  

流通股比例 87% 

资产负债率 40% 

大股东 三花控股集团有

限公司 

大股东持股比例 37% 

 
相关报告 
广证恒生 - 汽车行业 - 三花智控

（002050）深度报告-家电与汽零双

轮驱动，新能源汽车热管理专家

（20190614） 

 

0

500

1000

-20%

0%

20%

40%

60%

2
01

8-
0

8

2
01

8-
0

9

2
01

8-
1

0

2
01

8-
1

1

2
01

8-
1

2

2
01

9-
0

1

2
01

9-
0

2

2
01

9-
0

3

2
01

9-
0

4

2
01

9-
0

5

2
01

9-
0

6

2
01

9-
0

7

成交金额 三花智控



 
 
 

 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 2 页 共 3 页 

证券研究报告 

三花智控（002050）点评报告 

附录：公司财务预测表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9687  9100  10122  11189   营业收入 10836  11664  13088  14714  
现金 1349  2534  2727  3756   营业成本 7738  8475  9473  10586  
应收账款 1846  1546  1674  1689   营业税金及附加 86  92  104  116  
其它应收款 87  85  89  87   营业费用 532  490  589  662  
预付账款 50  47  50  49   管理费用 582  933  1047  1177  
存货 2027  1696  1860  1861   财务费用 -52  40  18  9  
其他 4329  3192  3722  3748   资产减值损失 55  59  66  74  
非流动资产 4245  4366  4574  4693   公允价值变动收益 -21  0  0  0  
长期投资 13  26  33  24   投资净收益 49  49  49  49  
固定资产 2942  3280  3526  3666   营业利润 1546  1623  1840  2137  
无形资产 535  554  598  651   营业外收入 2  2  2  2  
其他 755  507  418  353   营业外支出 9  9  9  9  
资产总计 13932  13466  14696  15883   利润总额 1539  1616  1833  2130  
流动负债 4793  3709  4086  4196   所得税 228  239  271  316  
短期借款 1105  670  794  856   净利润 1311  1377  1561  1815  
应付账款 0  797  759  519   少数股东损益 19  13  16  16  
其他 3688  2242  2532  2821   归属母公司净利润 1292  1364  1546  1799  
非流动负债 439  269  208  54   EBITDA 1894  2008  2264  2611  
长期借款 222  76  10  -149   EPS（摊薄） 0.47  0.49  0.56  0.65  
其他 217  193  198  203    
负债合计 5232  3978  4293  4250   主要财务比率 
少数股东权益 85  98  114  129   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 
股本 2131  2770  2770  2770   成长能力     
资本公积 1702  1063  1063  1063   营业收入增长率 13.1% 7.6% 12.2% 12.4% 
留存收益 4938  5557  6456  7671   营业利润增长率 5.0% 5.0% 13.3% 16.2% 
归属母公司股东权
益 

8654  9390  10289  11503   归属于母公司净利润增
长率 

4.6% 5.5% 13.3% 16.4% 
负债和股东权益 13932  13466  14696  15883   获利能力 
  毛利率 23.7% 23.2% 23.5% 23.8% 
现金流量表 单位：百万元  净利率 8.1% 7.2% 7.4% 12.1% 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE 15.5% 15.0% 15.5% 16.3% 
经营活动现金流 1289  2987  1371  2224   ROIC 12.7% 13.3% 13.6% 14.3% 
净利润 1311  1364  1546  1799   偿债能力     
折旧摊销 311  351  413  472   资产负债率 37.6% 29.5% 29.2% 26.8% 
财务费用 -52  40  18  9   净负债比率 34.57% 27.84% 27.17% 26.11% 
投资损失 -49  -49  -49  -49   流动比率 2.02  2.45  2.48  2.67  
营运资金变动 -445  1247  -578  -26   速动比率 1.60  2.00  2.02  2.22  
其它 212  33  20  19   营运能力     
投资活动现金流 -1279  -431  -573  -544   总资产周转率 0.82  0.85  0.93  0.96  
资本支出 -915  -422  -536  -521   应收账款周转率 6.23  6.88  8.13  8.75  
长期投资 -48  -8  -11  10   应付账款周转率 10.45  21.25  12.17  16.56  
其他 -316  -1  -26  -33   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -203  -1370  -605  -650   每股收益(最新摊薄) 0.47  0.49  0.56  0.65  
短期借款 497  -434  124  62   每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.61  1.08  0.49  0.80  

长期借款 -263  -146  -66  -158   每股净资产(最新摊薄) 4.06  3.39  3.71  4.15  
普通股本增加 10  639  0  0   估值比率     
资本公积金增加 82  -639  0  0   P/E 17.10  21.06  18.58  15.97  
其他 -529  -790  -664  -554   P/B 2.55  3.06  2.79  2.50  
现金净增加额 -193  1185  192  1029    EV/EBITDA 7.78  13.70  12.10  10.08  
数据截至 2019-09-01  
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分析师： 

刘伟浩，中山大学工商管理硕士，浙江大学工业设计、计算机双学士。具有 A 股和港股跨市场的研究经验，

对汽车整车、零部件、经销商有丰富的研究经验。2016 年加入广证恒生高端装备团队。 

 

广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
 


