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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

三花智控(002050)公司点评报告 2019 年 11 月 14 日 

[Table_Title] 再下一城，新能源在手订单超百亿 

——三花智控事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2019 年 11 月 13 日发布公告称全资子公司三花汽零被确定为通用

汽车战略性电动车平台 BEV3 电池冷却组件和多个热管理阀类产品的全球

独家供应商，6 年生命周期内，预计销售额累计近 20 亿人民币。 

 通用 BEV3 平台将于 2021 年投产，三花营收预计增厚 2 亿元 

2019 年初通用在纽约的投资者大会上宣布推出了新一代的电动车平台-

BEV3，旨在以极高的灵活性支持研发团队设计开发流程，快速响应消费者

需求。该平台将导入国内以享受国内新能源车市场的需求红利，目前该平台

正处于招标过程中，将于 2021 年投产。根据三花新签合同情况，预计 2021

年随着平台投产三花智控营收将因此增加 2 亿元，公司营收提升约 1.6pct。

综合公司 9 月公告披露的来自通用的 10 亿元电子水泵订单，三花智控与通

用合计订单金额达到 30 亿元，将在 6 年左右的生命周期内逐步释放。 

 在手新能源订单超百亿，业绩增长确定性进一步提高 

公司于 2017 年开始不断收获巨量新能源订单：1）与特斯拉建立了战略合

作伙伴关系，独家供应 Model S/X（单车配套价值 200 元）、Model 3/Y（单

车配套价值 200 美元）车身热管理零部件，10 月底特斯拉上海工厂已经基

本建设完毕，随着 Model 3/Y 逐渐放量，特斯拉业务将迅速增长，成为拉动

三花业绩增长的重要一环；2）与国际整车巨头均有合作，包括戴姆勒电子

水泵订单（15+亿元）、宝马热管理部件订单（2.3 亿元）、沃尔沃水冷板订

单（6 亿元）、蔚来 ES 8 / ES 6 订单（14 亿元）、上汽大众水冷板订单（9

亿元）以及通用电子水泵等零部件订单（30 亿元）等。综合目前已经披露

的订单，合计超过 100 亿元，预计会在 2020/2021 年逐步释放。 

 盈利预测与投资建议 

新能源汽车的兴起带来了汽车热管理系统的价值飞跃，单车价值提升巨大，

热管理系统重要性进一步提高，三花紧紧抓住新能源趋势，切入国际主流整

车厂和造车新势力的新能源供应链，伴随新能源同步成长，业绩增长确定性

高，受汽零业务拉动，整体公司业绩弹性进一步增强。由此我们预计公司

2019-2021 年归母净利润为 13.73 亿元、14.73 亿元、16.55 亿元，对应 PE 

29x、27x、24x，维持“增持”评级。 

 风险提示 

汽车下游产销不及预期、新能源热管理系统渗透不及预期等。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9581 10836 11216 12376 13926 

收入同比（%） 25 13 4 10 13 

归母净利润(百万元) 1236 1292 1373 1473 1655 

归母净利润同比(%) 25 5 6 7 12 

ROE（%） 15.7 15.0 14.3 13.9 14.1 

每股收益（元） 0.45 0.47 0.50 0.53 0.60 

市盈率(P/E) 32.47 31.06 29.24 27.25 24.24 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.79 元/17.74 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.66 / 9.72 

A 股流通股（百万股）： 2418.57 

A 股总股本（百万股）： 2765.66 

流通市值（百万元）： 35770.61 

总市值（百万元）： 40904.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8784 9687 9920 10670 11660  营业收入 9581 10836 11216 12376 13926 

  现金 1501 1349 1435 1423 1425  营业成本 6589 7738 8004 8799 9865 

  应收账款 1632 1846 1932 2135 2397  营业税金及附加 81 86 84 93 104 

  其他应收款 94 87 114 121 134  营业费用 489 532 551 608 684 

  预付账款 54 50 55 62 70  管理费用 545 582 603 665 749 

  存货 1857 2027 2139 2346 2632  研发费用 327 437 450 560 640 

  其他流动资产 3646 4329 4245 4584 5001  财务费用 125 -52 -16 -18 -16 

非流动资产 3564 4245 4022 3793 3563  资产减值损失 49 55 40 40 40 

  长期投资 60 13 10 10 10  公允价值变动收益 10 -21 5 5 5 

  固定资产 2481 2942 2941 2764 2499  投资净收益 38 49 45 46 46 

  无形资产 419 535 627 730 843  营业利润 1472 1546 1580 1710 1941 

  其他非流动资产 605 755 444 289 210  营业外收入 11 2 36 32 28 

资产总计 12348 13932 13941 14463 15222  营业外支出 7 9 12 10 10 

流动负债 3755 4793 3860 3378 2978  利润总额 1477 1539 1604 1731 1960 

  短期借款 607 1105 1105 1178 1343  所得税 226 228 218 243 286 

  应付账款 2497 1582 1960 1381 789  净利润 1251 1311 1386 1488 1673 

  其他流动负债 650 2106 795 818 846  少数股东损益 15 19 13 15 18 

非流动负债 668 439 407 407 407  归属母公司净利润 1236 1292 1373 1473 1655 

 长期借款 485 222 222 222 222  EBITDA 1890 1805 1903 2053 2297 

 其他非流动负债 182 217 185 185 185  EPS（元） 0.58 0.61 0.50 0.53 0.60 

负债合计 4423 5232 4267 3784 3385        

 少数股东权益 50 85 98 114 132 
 主要财务比率      

  股本 2120 2131 2770 2770 2770  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1620 1702 1063 1063 1063  成长能力      

  留存收益 4175 4938 5778 6770 7910  营业收入(%) 25.1 13.1 3.5 10.3 12.5 

归属母公司股东权益 7875 8615 9576 10565 11706  营业利润(%) 35.6 5.0 2.2 8.2 13.5 

负债和股东权益 12348 13932 13941 14463 15222  归属母公司净利润(%) 24.7 4.6 6.2 7.3 12.4 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.2 28.6 28.6 28.9 29.2 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 12.9 11.9 12.2 11.9 11.9 

经营活动现金流 664 1288 675 457 421  ROE(%) 15.7 15.0 14.3 13.9 14.1 

  净利润 1251 1311 1386 1488 1673  ROIC(%) 17.4 13.8 13.5 13.1 13.3 

  折旧摊销 293 311 339 361 372  偿债能力      

  财务费用 125 -52 -16 -18 -16  资产负债率(%) 35.8 37.6 30.6 26.2 22.2 

  投资损失 -38 -49 -45 -46 -46  净负债比率(%) 30.21 34.57 39.55 46.70 57.35 

营运资金变动 -927 -445 -958 -1349 -1589  流动比率 2.34 2.02 2.57 3.16 3.92 

 其他经营现金流 -40 211 -30 21 26  速动比率 1.82 1.58 1.99 2.43 2.98 

投资活动现金流 -1772 -1279 -73 -83 -93  营运能力      

  资本支出 601 915 0 0 0  总资产周转率 0.88 0.82 0.80 0.87 0.94 

  长期投资 55 -48 -1 -0 -0  应收账款周转率 6 6 6 6 6 

 其他投资现金流 -1116 -412 -74 -83 -94  应付账款周转率 3.66 3.79 4.52 5.27 9.09 

筹资活动现金流 909 -203 -517 -387 -324  每股指标（元）      

  短期借款 309 497 0 74 164  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.47 0.50 0.53 0.60 

  长期借款 212 -263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.46 0.24 0.17 0.15 

  普通股增加 319 10 639 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.84 3.11 3.46 3.81 4.23 

  资本公积增加 991 82 -639 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -922 -529 -517 -460 -489  P/E 32.47 31.06 29.24 27.25 24.24 

现金净增加额 -215 -193 86 -12 3  P/B 5.10 4.66 4.19 3.80 3.43 

       EV/EBITDA 21 22 21 20 18 



    

      

 

 

 


