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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.10.24） 

通行 报告日股价（元） 14.15 

12mth A 股价格区间（元） 9.63/17.98 

总股本（百万股） 2765.66 

无限售 A 股/总股本 87.31% 

流通市值（亿元） 341.69 

每股净资产（元） 3.25 

PBR（X） 4.35 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 三花控股集团有限公司 37.06% 

浙江三花绿能实业集团有限公

司 
20.66% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
9.45% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

制冷空调电器零部件 86.89% 

汽车零部件 13.11% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

近期公司发布2019年三季报。 

 

 事项点评 

Q3 营收增速回升，扣非净利润表现靓丽 

公司 Q3 业绩符合预期，实现营业收入 27.90 亿元，同比增长 4.29%，

实现归母净利润 3.63 亿元，同比增长 4.91%，实现扣非净利润 4.09 亿

元，同比增速达 17.91%，较 Q2 大幅改善。 

毛利率维持同比上升趋势，期间费用管控良好 

Q3 销售毛利率维持同比提升趋势，达到 29.64%，较去年同期上升

1.06pct。公司期间费用管控良好，期间费用率为 12.47%，同比下降

0.05pct，其中销售费用率、管理费用率分别下降 1.40pct、0.23pct，研

发费用率、财务费用率分别上升 0.79pct、0.78pct。 

新能源热管理产品订单充裕，未来将逐步释放 

公司新能源汽车热管理产品在手订单充裕，目前已拿到大众、戴姆勒、

宝马、沃尔沃、奥迪、PSA、捷豹、路虎等新能源车平台订单，产品

覆盖水冷板、chiller、阀类部件、水泵及组件产品等，预计 2020 年海

外客户放量，将有效提振公司业绩。 

特斯拉供应商，有望受益其上海工厂投产 

公司多年合作特斯拉，供应产品包括电子膨胀阀、水冷板、油冷器、

油泵等。特斯拉财报显示，其上海工厂已投入试生产，并预计在几个

月后达到全产能生产。随着特斯拉国产化步伐的推进，公司作为其热

管理产品供应商有望从中受益。 

 

 投资建议 

预计公司2019年至2021年归属于母公司股东的净利润分别为14.09亿

元、16.61亿元、19.77亿元，对应的EPS为0.51元、0.60元、0.71元，对

应的PE为28倍、24倍、20倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

下游汽车销售未及预期的风险；汇率变动的风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10835.99  11828.14  13429.57  15271.26  

年增长率 13.10% 9.16% 13.54% 13.71% 

归属于母公司的净利润 1292.35  1409.46  1660.56  1977.00  

年增长率 4.56% 9.06% 17.82% 19.06% 

每股收益（元） 0.47  0.51  0.60  0.71  

PER（X） 30.28  27.77  23.57  19.79  

注：有关指标按最新股本摊薄，股价截止 2019 年 10 月 24 日 
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扣非净利润增速改善；有望受益特斯拉国产化 
——2019 年三季报点评 
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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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1349  1419  1612  1833  
 

营业收入 10836  11828  13430  15271  

应收和预付款项 4211  4494  5388  5848  
 

营业成本 7738  8346  9403  10603  

存货 2027  2162  2557  2764  
 

营业税金及附加 86  94  106  121  

其他流动资产 2100  2098  2098  2098  
 

营业费用 532  581  659  750  

长期股权投资 13  13  13  13  
 

管理费用 582  1112  1262  1435  

投资性房地产 29  24  20  15  
 

财务费用 -52  16  19  5  

固定资产和在建工程 3553  3917  3941  3884  
 

资产减值损失 55  55  55  55  

无形资产和开发支出 567  581  586  581  
 

投资收益 49  50  50  50  

其他非流动资产 84  0  -5  -5  
 

公允价值变动损益 -21  0  0  0  

资产总计 13932  14708  16209  17030  
 

营业利润 1546  1675  1974  2352  

短期借款 1105  1577  1704  1209  
 

营业外收支净额 -7  0  0  0  

应付和预收款项 2905  3103  3622  3919  
 

利润总额 1539  1675  1974  2352  

长期借款 222  0  0  0  
 

所得税 228  244  289  345  

其他负债 1001  602  602  602  
 

净利润 1311  1431  1686  2007  

负债合计 5232  5282  5928  5729  
 

少数股东损益 19  21  25  30  

股本 2131  2131  2131  2131  
 

归属母公司股东净利润 1292  1409  1661  1977  

资本公积 1586  1586  1586  1586  
 

财务比率分析 
    

留存收益 4938  5603  6433  7422  
 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 8615  9320  10150  11138  
 

毛利率 28.59% 29.44% 29.98% 30.57% 

少数股东权益 85  107  132  162  
 

EBIT/销售收入 13.95% 14.58% 15.10% 15.66% 

股东权益合计 8700  9426  10282  11300  
 

销售净利率 11.70% 12.10% 12.55% 13.14% 

负债和股东权益合计 13932  14708  16209  17030  
 

ROE 14.50% 15.12% 16.36% 17.75% 

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 2.09  1.97  2.01  2.24  

经营活动产生现金流量 1288  1942  1799  2593  
 

速动比率 1.17  1.15  1.21  1.37  

投资活动产生现金流量 -1279  -1050  -850  -850  
 

总资产周转率 0.80  0.80  0.83  0.90  

融资活动产生现金流量 -203  -504  -757  -1522  
 

应收账款周转率 2.66  2.74  2.58  2.71  

现金流量净额 -193  388  192  221  
 

存货周转率 3.82  3.86  3.68  3.84  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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