
万
联
证
券

请阅读正文后的免责声明 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|家用电器 

 
全球制冷元器件龙头，新能源热管理成长可期 增持（首次） 

——三花智控（002050）深度报告 日期：2020 年 02月 04日 

  
 

[Table_Summary] 投资要点: 

⚫ 传统制冷业务市场地位突出，行业增长空间仍在：公司是全球制冷

空调电器零部件领军企业，传统制冷元器件如电子膨胀阀、四通换

向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega 泵等多产品市场占有率位居

全球第一，短期根据空调、冰箱与地产周期的相关性判断，我们认

为公司制冷空调元器件业务有望于 2020 年下半年开始跟随主机逐

步回暖，另外在空调保有量稳步提升、存量更新及节能升级趋势下，

电子膨胀阀、微通道热换等传统制冷业务长期成长空间依然较为广

阔。公司有望凭借其先进的研发实力、业务全球化布局及优质的客

户资源，进一步巩固及提高其制冷业务全球市场的领先地位。 

 

⚫ 新能源热管理前景广阔，汽零业务有望高速增长：补贴政策退坡导

致 2019年国内新能源汽车销量同比下降 4.0%至 120.6 万辆，2020

年国内新能源补贴政策有望适当宽松叠加海外新能源车在严格的

碳排放法规驱动下全球新能源市场有望迎来爆发式增长的拐点，而

新能源车热管理是仅次于“三电”的核心零部件之一，单车配套价

值量能够达到 6,000-8,000 元，市场前景较为广阔，我们预计 2020

年全球新能源车热管理市场规模有望达到 266亿元，未来 5年平均

复合增速高达 29%。公司是国内较早布局新能源热管理领域的企业

之一，子公司三花汽零专注于新能源汽车空调及热管理产品的研发

近十年，是全球少有的同时具备电子膨胀阀、电子水泵、水冷板和

冷却器零部件供应商，产品已进入欧美一线汽车厂商新能源汽车平

台，先后拿到大众、戴姆勒、特斯拉、宝马、通用、沃尔沃、奥迪、

PSA、捷豹、路虎等新能源车平台订单，尤其是作为特斯拉重要供

应商，为特斯拉 Model3 供应电子膨胀阀、电子油泵、油冷器、水

冷板、电池冷却器等，随着特斯拉 Model 3国产销量的进一步提升

有望进一步增厚汽零业务规模。不仅仅是特斯拉，海外众多新能源

平台订单也将于 2020 年开始集中放量，因此中长期来看，新能源

车热管理有望成为公司未来业绩的重要增长点。 

 
 

[Table_FinanceInfo]  2018年 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元)     108.36      114.54      132.22     157.49  

增长比率(%) 13.10 5.71 15.43 19.11 

净利润(亿元)      12.92       13.86       17.85      23.21  

    增长比率(%) 4.56 7.27 28.79 29.99 

每股收益(元)       0.61        0.50        0.65       0.84  

市盈率(倍) 20.92  42.20  32.76  25.20  
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⚫ 亚威科业务盈利能力有望提升，长期将持续受益于国内洗碗机普及率

的提升：自 2012 年完成亚威科集团的收购后，实际上亚威科业务盈利

并不理想，毛利率方面仅维持在 15%-20%之间，与三花其他主业 30%左

右的毛利率相比明显落后，为了改善亚威科的盈利状况，公司将产能及

供应链重心逐步调整，短期随着波兰、土耳其工厂运营效率的提升及中

国芜湖产能的逐步释放，亚威科业务盈利能力有望提升；长期，由于国

内洗碗机渗透仅 2%明显偏低，随着洗碗机普及率的提升，亚威科业务

将直接受益。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2019-2021 年营业总收入分别为

114.5、132.2和157.5亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为13.9、

17.9 和 23.2 亿元，EPS 分别为 0.50、0.65 和 0.84 元/股，对应的 PE

分别为 42.2、32.8和 25.2倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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1、全球制冷部件龙头企业 

1.1多产品市占率全球第一 

 

三花智控为全球制冷部件的龙头企业，三十年来专注于热冷转换、智能控制的环境热

管理核心零部件开发，产品涉及建筑暖通、电器设备和汽车热管理领域。目前，公司

以“经营多元化、生产专业化”的战略为导向，形成以制冷业务（冰箱、空凋制冷部

件及微通道热换）、汽零业务（汽车空调及新能源车热管理）为核心的双主业布局，

此外子公司亚威科涉及洗碗机、咖啡机、洗衣机的加热部件的生产与销售。主营产品

电子膨胀阀、四通换向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega泵等产品市场占有率位居

全球第一，截止阀、车用热力膨胀阀、储液器市场份额居全球前列，业务逐步覆盖全

球，在日本、韩国、新加坡、美国、墨西哥、德国等地建立了海外子公司，并在在美

国、波兰、墨西哥等地建立了海外生产基地，初步具备全球化生产应对能力，与松下、

大金、三菱、东芝、日立、富士通、LG、三星、开利、特灵、约克、格力、美的、海

尔等世界著名制冷、空调主机厂形成稳定良好的合作关系，并成为法雷奥、马勒、大

众、奔驰、宝马、沃尔沃、特斯拉、通用、吉利、比亚迪、上汽等客户的供应商。 

 

1.2坚持专注领先经营之道，采取兼并收购与自主研发双轨发展战略 

 

 

图表1：公司发展历程 

年份 发展简介 

1984 年  “新昌制冷配件厂”（浙江三花集团前身）成立，推出第一代拳头产品二位三通电磁阀。 

1994 年 组建三花不二工机中日合资企业，发展制冷空调零部件 

2001 年 三花不二工机整体变更为浙江三花股份有限公司 

2004 年 控股集团成立三花汽零有限公司 

2005 年 三花股份在深圳证券交易所成功上市 

2006 年 控股集团成立杭州三花微通道换热器有限公司 

2007 年 
向控股集团发行股份促使控股集团制冷业务整体上市，并购英维斯集团旗下兰柯公司的

四通换向阀全球业务 

2009 年 整合控股集团三大产业，创建三花中央研究院 

2011 年 收购德国家电企业亚威科集团，新增新增咖啡机洗碗机洗衣机零部件产品 

2012 年 创始人张道才先生辞去董事长职务，其子张亚波先生继任 

2015 年 发行股份购买控股集团旗下微通道业务并募集配套资金 

2017 年 
发行股份购买浙江三花绿能实业集团有限公司持有的浙江三花汽零有限公司并募集配套

资金 
 

资料来源：公司官网，万联证券 

 

公司一直坚持“专注领先”经营之道，1994年公司前身“三花不二工机有限公司” 由

中国浙江省新昌制冷配件总厂（三花智控前身）与日本株式会社不二工机制作所、日

本国三菱商事株式会社和日本国东方贸易株式会社等三家日本企业共同出资设立，从

事空调制冷零部件，产品由截止阀向单向阀、电子膨胀阀、电磁阀、排水泵、球阀、

北美截止阀等系列多样扩张；控股集团分别于2004年和2006年先后成立三花汽零有限

公司与杭州三花微通道热换器有限公司，将制冷业务进一步延伸至电器热交换、汽车
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热管理等领域。上市公司在坚持制冷业务内生发展的同时，适时采取兼并收购、资产

注入的方式以吸收海外先进技术、整合优质资产进一步扩大业务领域，主要包括：2007

年，收购英维斯集团旗下兰柯公司的四通换向阀全球业务；2009年，收购德国亚威科

集团及其下属的10 家企业全部股权，进入洗碗机、洗衣机、咖啡机等家电零配件生

产领域；2015年，控股集团向上市公司注入微通道业务，扩大家电制冷部件；2017

年，注入三花汽零优质资产，上市公司新增汽车热管理零部件业务。可以看出，三

十年来公司一直专注于“冷热转换、智能控制的环境热管理”领域，通过兼并收购与

自主研发双轨发展达到技术领先、多元经营及规模扩张的效果，从而提升公司的综合

实力。  

 

 

1.3股权结构稳定，蓝筹属性获外资认可 

 

 

图表2：十大股东明细（截止2019/12/20） 

排名 股东名称 持股数量(股) 持股比例 股本性质 

1  三花控股集团有限公司 913,456,184 33.03% A股流通股 

2  浙江三花绿能实业集团有限公司 571,344,580 20.66% 

限售流通 A

股,A股流

通股 

3  香港中央结算有限公司(陆股通) 269,596,508 9.75% A股流通股 

4  张亚波 50,024,000 1.81% 

限售流通 A

股,A股流

通股 

5  富达基金(香港)有限公司-客户资金 22,784,184 0.82% A股流通股 

6  全国社保基金一一二组合 22,288,077 0.81% A股流通股 

7  中央汇金资产管理有限责任公司 17,833,400 0.64% A股流通股 

8  全国社保基金一一一组合 16,064,994 0.58% A股流通股 

9  新和成控股集团有限公司 14,317,000 0.52% A股流通股 

10  
交通银行股份有限公司-国泰金鹰增长灵活配置混合

型证券投资基金 
12,088,878 0.44% A股流通股 

  合计 1,909,797,805 69.06%   
 

资料来源：WIND，万联证券 

 

 

公司股权结构相对稳定，父子集中持股控制公司。三花智控的控股股东为三花控股

集团有限公司，持股比例达到33.03%，实际控制人为张道才、张亚波、张少波父子三

人，分别通过三花控股集团有限公司、浙江三花绿能实业集团有限公司间接及直接持

股控制公司50%以上股份，其中张亚波同时担任三花控股集团和上市公司董事长、首
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席执行官。公司旗下有5大重要子公司，其中子公司浙江三花制冷集团有限公司、杭

州三花微通道换热器有限公司分别从事空调冰箱制冷控制元器件、微通道之换热器的

生产与销售，按2019年上半年的盈利情况对上市公司净利润贡献约占9%和8%，而子公

司浙江三花汽车零部件有限公司主要从事汽车零部件制造与销售，对上市公司净利润

贡献高达15%，另外子公司德国三花亚威科电器设备有限公司主要从事咖啡机、洗碗

机、洗衣机等白家电类元器件生产与销售，2019年上半年仍亏损1,590.9万元 

 

 

坚持高分红，蓝筹属性获外资认可。公司经营稳健，蓝筹股属性较为明显，每年坚

持高分红，自2005年上市以来，共实施现金分红15次，累计现金分红26.25亿元，年

平均股利支付率超过40%，其中2018年公司现金分红44.8亿元，股利支付率高达57.35%，

同时以资本公积向全体股东每10股转增3股。蓝筹属性也获得外资机构的认可，截止

2020年1月31日，沪深港通的持股量已达2.14亿股，占自由流通股本的比例已达到

16.63%。 

 

 

图表3：三花智控现金分红情况 图表4：三花智控沪深港通持股情况 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

2、业务多元经营，兼具稳健与成长特性 

2.1以制冷+汽车热管理零部件为核心，业务横跨三大行业 

公司主营业务主要为制冷空调电器零部件业务和汽车零部件业务，按应用领域可分属

于制冷、汽车及小家电三大行业，其中制冷业务主要包括制冷控制元器件（空调、冰

箱控制器及控制阀等）及微通道热换器（冷凝器、蒸发器等）；汽车零部件业务主要

是汽车空调及热管理系统控制部件，产品涉及燃油车空调热力膨胀阀、贮液器、油冷

器，新能源车热管理（电子膨胀阀、电池冷却器、水冷板）及电子水泵、电子油泵等；

小家电主要是子公司威亚科从事洗碗机、洗衣机及咖啡机等加热部件的生产与销售。 
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图表5：制冷空调电器零部件业务 

 

资料来源：公司官网，万联证券 

 

 

 

图表6：汽车零部件业务 

 

资料来源：公司官网，万联证券 

 

 

 

2.2业绩增长稳健，兼具稳健与成长特性 

 

（1）长期业绩增长稳定，攻守兼备兼具稳健与成长特性 

自2005年上市以来，公司业绩增长良好，营业总收入由2005年的4.9亿元增长至2018

年的108.4亿元，13年间营收年均复合增速高达26.8%，归母净利润由2005年的0.5亿
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元增长至2018年的12.9亿元，年均复合增速高达29.5%。从收入构成来看，当前制冷

控制元器件为公司的主要收入来源，2018年营收达到59.6亿元，占比高达55.0%，能

够为公司贡献长期稳定的现金流；新业务微通道、亚威科及汽零三者业务营收合计

37.4亿元，合计占比高达34.5%,其中汽零业务营收突破14亿元，占比提升至13.2%，

而微通道、亚威科2018年业绩暂时有所乏力。从行业成长周期来看，由于家电、传统

汽车行业发展较为成熟，后期的主要增长点在于全球市场竞争格局变动带来的市占率

的提升，而新能源车热管理、亚威科洗碗机处于产品导入或成长期，行业规模扩张可

期，因此公司在牢牢把控传统制冷业务全球较高市场份额的同时，积极拓展新能源汽

车、小家电等新业务领域，具备稳健与成长特性。 

 

 

 

图表7：营收和规模净利润增速 图表8：2018年收入构成 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

 

（2）毛利率维持高位，盈利能力保持稳健 

公司盈利能力较强，毛利率处于上升通道，2017年达到31.2%的高点，2018年降至28.6%，

主要是受国内经济下行压力较大，空调、汽车销量放缓及原材料、人工成本上升的影

响导致毛利率略有下降，从各项业务毛利率情况来看，制冷业务、汽零业务及微通道

业务毛利保持30%左右的较高水平，而亚威科因洗碗机市场处于导入期，毛利率暂时

保持15%左右的较低水平。净利率、ROE（加权）于2011-2012有所下降，而2013年后

因并购的亚威科发挥资产整合效应及集团注入的微通道、汽零业务盈利较好，净利率

及ROE保持稳步上升态势，2017年分别达到13.1%和19.1%的高位，2018年受下游国内

空调、汽车销量增速放缓的影响，净利率和ROE（加权）略有下降至12.1%和15.7%，

整体来看，公司盈利能力较为稳健，且未来随着空调、传统汽车销量的缓慢复苏及新

能源汽车、洗碗机需求的快速上行，公司盈利能力依然有提升空间。  
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图表9：盈利能力保持稳健 图表10：各业务毛利率情况 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

（3）海外业务占比提升，全球化布局效果显著 

自上世纪九十年代，公司就注重开拓国际市场，分别在日本、韩国、泰国、新加坡、

美国、墨西哥、欧洲等地建立了海外子公司，以此搭建全球营销网点，同时分别在美

国、波兰、墨西哥、泰国等地建立海外生产基地，初步具备全球化生产能力，各项业

务产品基本覆盖全球主要市场，包括美国、欧洲、日本、韩国、东南亚、非洲及我国

香港、台湾等十几个国家和地区。公司全球化布局效果显著，海外营收及占比稳步提

升，2018年海外营收高达49.5亿元，占总营业收入比高达45.7%，毛利率为29.5%，比

国内高1.6pct，全球市场的良好拓展能够有效平抑单一市场的周期波动，尤其对于北

美、欧洲等重要市场良好拓展，能够有效抵制国内家电、传统汽车销量放缓的影响。 

 

图表11：海外业务占比提升 

 

资料来源：WIND，万联证券 
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3、传统制冷业务市场地位突出，行业增长空间仍在 

3.1制冷空调元器件有望稳健上行 

长期，国内空调、冰箱仍有较大成长空间。阀门是流体系统中的控制部件，用来控

制流体的方向、压力、流量的装置，是空调、冰箱、冷链设备等制冷系统中必不可少

的部件。阀门件的销量主要受下游空调、冰箱、冷链等市场需求的影响，从下游家电

行业发展趋势来看，国内空调、冰箱等市场发展较为成熟，行业竞争格局较为稳定且

集中，在经历2009-2012年家电下乡政策的刺激销量增速创新高后，总体增速虽然趋

于放缓，2018年家用空调销量15,069.1万台，同比增速6.3%，冰箱销量7,518万台，

同比增速仅0.2%,但长期来看依然有较大的增长空间，一方面，国内城镇化率60%左右

与发达国家相比依然偏低，伴随着人口城镇化趋势，每年新增空调、冰箱需求依然较

大；另一方面，国内城镇及农村的空调保有量依然有较大的提升空间，当前国内城镇

及农村的空调每百户保有量分别为142.2台和65.3台，与发达国家如日本空调每百户

保有量292台相比仍有翻倍增长的可能。 

 

 

图表12：2009-2018年家用空调销量 图表13：2009-2018年冰箱销量 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

短期，受地产周期的回暖，制冷空调冰箱元器件销量有望提升。由于国内空调、冰

箱的市场需求与房地产的周期有较强的相关性，从历史数据上来看，空调的销量增速

基本上滞后商品房销售面积1年左右，具有明显的房地产后周期属性；冰箱的销量增

速与空调相似，但弹性明显较小。2017年以来，商品房销售面积增速下行，受地产后

周期因素影响，空调、冰箱的销量增速也在2018年出现了明显的回落，冰箱销量同比

增速在2019年1-11月转负。2018年以来，房屋的竣工和商品房销售数据持续低迷，另

一方面房屋的新开工面积稳定增长，房屋开竣工“剪刀差”明显，大量存量工地待竣

工。随着交付周期的临近，2019年下半年以来单月的竣工和销售数据开始回升，新开

工及竣工面积“剪刀差”开始收窄。在大量存量工地的竣工需求推动下，预计2020

年房屋竣工增速将持续回升，拉动空调、冰箱等后周期家电产品的需求，根据空调、

冰箱与地产周期的相关性判断，我们认为空调、冰箱有望于2020年下半年开始逐步回

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

 -

 2,000.0

 4,000.0

 6,000.0

 8,000.0

 10,000.0

 12,000.0

 14,000.0

 16,000.0

20
09
年

20
10
年

20
11
年

20
12
年

20
13
年

20
14
年

20
15
年

20
16
年

20
17
年

20
18
年

空调 同比

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

 -

 1,000.0

 2,000.0

 3,000.0

 4,000.0

 5,000.0

 6,000.0

 7,000.0

 8,000.0

 9,000.0

20
09
年

20
10
年

20
11
年

20
12
年

20
13
年

20
14
年

20
15
年

20
16
年

20
17
年

20
18
年

冰箱 同比

万联证券版权所有,发送给其他(万得:report@wind.com.cn)

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

 

 

证券研究报告|家用电器     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 25 页 

 

暖。而应用于空调、冰箱的阀门元器件周期性基本趋同于空调、冰箱销量，因此短期，

公司传统制冷元器件将受益于地产周期的回暖有望出现销量及业绩的回升。 

 

 

图表14：空调、冰箱销量增速滞后商品房销售面积增

速1年左右（单位：%） 

图表15：地产竣工、销售数据边际回暖（单位：%） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

3.2存量更新叠加消费升级，电子膨胀阀成长可期 

 

存量更新需求旺盛，消费升级带动产品均价的提升。空调的寿命期一般为10年，冰

箱的寿命期一般为12年。2010年因国内出台了一系列有关“家电下乡”的政策，同年

空调销量同比大涨43.7%，2020年正是“家电下乡”的政策10年后，空调10年寿命周

期将至；冰箱的销量增速在2009年达到32.6%的高点，2020年同样临近更换周期，因

此旧机更新需求有望在近年逐步释放。另外，国内家电能效标准更新不断，2019年12

月31日，国家发布“史上最严”的空调能效指标，该标准将定频和变频的评价方法统

一，只按照季节能效定级，并于2020年7月1日正式执行。在新标准中，原定频空调一

级能效标准将降为4级，定频空调二级能效标准将降为5级，均属于非节能产品，将逐

步退出历史舞台，2022年1月1日完全淘汰定频空调。此外，原变频三级能效空调也将

面临淘汰，总体来看，定频空调向变频空调结构升级的趋势有望加速。在冰箱方面，

2016年10月国家强制实施了新的冰箱能效标准，根据新标准1级能效要求冰箱耗电量

较原来1级耗电量降低约40%左右，新能效标准的出台，大力地推动了变频冰箱销量及

市占率的提升，2016-2018年国内变频冰箱销量增速分别高达41.9%、76.6%和31.1%，

截止2018年底，变频冰箱市占率已达到22.2%，相比2012年4.8%的水平具有大幅度的

提升。而根据《中国家用冰箱产业技术路线图》（2019年）规划，2025年冰箱能效水

平较2019年提高25%，变频压缩机使用占比达到50%；2030年冰箱能效水平较2025年再

提升25%，变频压缩机使用占比达到60%，因此冰箱能效标准的提升将极大地促进变频

冰箱渗透率的提升。另外，冰箱变频节能、智能等发展趋势相应带动冰箱产品均价的

提升，根据奥维云网数据，2018年冰箱产品均价达到2,930元/台，相比去年提升5.4pct，

未来预计在消费升级趋势下，冰箱均价依然有望维持2%左右的年复合平均增速。 

 

电子膨胀阀节能效果明显，渗透率逐步走高。与热力膨胀阀相比，电子膨胀阀能有

更加精确的控制效果，节能效果明显。由于电子膨胀阀技术含量较高，价格相对较昂
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贵，因此在空调中电子膨胀阀的使用率一直不高，全球空调仅有不到30%的比例使用

了电子膨胀阀。但在变频空调中，电子膨胀阀的渗透率正逐步走高，2018年全国变频

空调销量为6434.1万台，空调电子膨胀阀内销量为5464.9万只，变频空调电子膨胀阀

渗透率约85%。考虑到多联机中央空调中使用的膨胀阀不仅一只，实际的变频空调电

子膨胀阀渗透率应低于85%，但定性来看，电子膨胀阀的渗透率正逐步走高的结论不

变。新能效标准实施后，高能效变频空调渗透率的提升将刺激电子膨胀阀的市场需求，

促进电子膨胀阀需求的释放。 

 

 

图表16：空调能效新标对标情况的 图表17：冰箱均价上涨 

新标准

GB21455-2019 

对标情况 淘汰情

况 

1级能效 国际领先水平  

2级能效   

3级能效 原变频2级能效标准，

变频空调能效准入门

槛 

 

4级能效 原定频1级能效标准 逐步淘

汰 

5级能效 原定频2级能效标准 逐步淘

汰 
 

 

资料来源：制冷快报，家电消费网，万联证券研究所 资料来源：奥维云网，万联证券 

 

3.3微通道热换器替代空间较广 

 

三花微通道自2006年成立以来，一直从事制冷空调系统微通道热换器的设计、生产与

销售，产品主要包括微通道冷凝器、微通道蒸发器、微通道热泵换热器、微通道水箱

换热器等，应用领域除家用及商用空调外，还包括精密空调、制冷运输空调、食品冷

链等领域。 

 

图表18：三花微通道业务主要产品 

 

资料来源：公司公告，万联证券 
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由于目前的热管器主要是采用钢管铝翅片式换热器，即以钢管为主干管路，外部连接

铝箔翅片，而微通道热换器因其采用具备更高换热效率的多通路铝扁管，波纹形翅片

（开若干百叶窗）组合整体焊接，相较于钢管铝翅片式换热器具备节省空间、节约冷

媒、耐压等优势，因此在节能、环保等政策鼓励下，微通道热换器有望在商用及家用

制冷空调、冷藏冷冻等领域得到优先应用，其替代传统翅片式换热器。根据产业在线

的相关数据，经合理估算，全球换热器用于制冷空调、食品冷链等领域的风冷式换热

器总规模至少在500亿元以上，其中2016年微通道换热器销售规模约27.3亿元，现有

实际比例不到6%。全球用于制冷空调、食品冷链等领域的风冷式换热器市场，将成为

微通道换热器现阶段的主要替代空间，随着消费者对于高能效产品的需求的不断提升，

微通道换热器以其有效提升能效的特性优势，在白色家电领域的应用潜力大大增加，

具有广阔的市场前景。 

 

 

图表19：全球微通道换热器销售规模（亿元） 图表20：中国市场四种换热器销售规模（亿元） 

 
 

资料来源：产业在线，万联证券 资料来源：产业在线，万联证券 

 

 

3.4制冷业务市场地位领先，多项产品全球市占率第一 

 

公司是全球制冷空调电器零部件领军企业，传统阀产品主要以电子膨胀阀、四通换向

阀、截止阀为主，在电子膨胀阀、四通换向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega 泵等

产品市场占有率位居全球第一，其中电子膨胀阀全球市占率39%、四通换向阀全球市

占率49%，截止阀全球市占率超过35%，微通道热换器全球市场占有率超过30%。我们

认为在地产周期回暖、存量更新驱动及节能升级趋势下，公司制冷业务有望企稳回升，

凭借其制造基地全球化布局、覆盖全球的营销网络体系以及突出的研发技术实力，公

司将继续巩固并不断提升其制冷业务全球市场的领先地位。 
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图表21：电子膨胀阀全球市占率 图表22：四通换向阀市占率 

  

资料来源：产业在线，万联证券 资料来源：产业在线，万联证券 

 

 

 

4、新能源热管理前景广阔，汽零业务有望高速增长 

 

4.1海内外新能源汽车迎来成长共振，新能源热管理市场前景广阔 

 

2019年，国内新能源汽车销量120.6万辆，同比下降4.0%，主要由于政策端补贴严重

退坡导致，尤其是下半年在补贴正式期后，新能源汽车月销量出现连续6月连降趋势。

但是，新能源汽车短期销量的下降并不能改变行业长期确定性高增长趋势，尤其对于

2020年在政策边际宽松、技术进步带来的成本压力改善及消费者对新能源汽车认可度

提升的良好趋势带动下，新能源汽车有望迎来高增长的起点。 

 

国内方面，2020年国内新能源补贴政策有望迎来宽松。在电动车百人论坛（2020）

上，全国政协副主席万钢提出“建议在2020年底前，稳定现有的新能源汽车财政补贴

政策，不再对补贴产品的技术指标作做新的调整”，工信部部长苗圩表示“2020年7

月1日补贴政策不会再进一步的退坡”，虽然2020年补贴政策虽未正式公布，但2019

年较低基数及之前官方规划“2020年新能源汽车产销规模达到200万辆”的目标，预

计新能源补贴政策会迎来宽松，叠加“双积分”考核托底，特斯拉、大众等发挥的鲶

鱼效应，总体预计2020年国内新能源汽车规模有望达到180万辆。长期来看，在《新

能源汽车产业发展规划（2020-2025年）》（征求意见稿）中明确，2025年新能源汽车

新车销量占比25%，按3,000万辆基数计算则2025年新能源汽车销量规模有望达到750

万辆，5年年平均复合增速在30%以上。 

 

海外方面，严格的碳排放法规倒逼车企加速布局新能源汽车。欧盟碳排放法规要求

2020年起，欧盟境内95%的新登记乘用车平均二氧化碳排放量降至95g/km（相当于4.1L
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汽油/100km），2021年所有新车须达到此标准，若车制造商无法满足上述标准，超出

碳排放标准1g/km的车辆将受到欧盟每辆车95欧元罚款，按此标准车企若不推出新能

源车，则几乎难以满足此要求。严格的碳排放法规倒逼车企加速布局新能源汽车，实

际上欧洲早已达成“电动化是欧洲汽车企业通往未来之路唯一选择”的共识，德国于

2019年11月宣布提高新能源补贴方案，提倡车企全面转向电动化战略，大众、宝马、

戴姆勒等车企纷纷上调新能源车销量目标，不仅仅在欧洲，通用、福特等美系在特斯

拉压力刺激下加大布局新能源车市场，丰田、本田、日产等日系也不再固守混动及氢

燃料电池战略，开始转向布局电动汽车，预计从2020年起，海外新能源车市场有望迎

来拐点向上的全面发展。 

 

 

图表23：国内新能源汽车销量预测 图表24：海外新能源乘用车销量预测 

  

资料来源：GGII，万联证券 资料来源：GGII，万联证券 

 

 

 

海内外新能源车爆发式增长有望带动新能源热管理系统市场规模的快速提升 

 

热管理系统是新能源车中仅次于“三电”的核心零部件之一，几乎涵盖了新能源车重

要组成部分，如动力电池、驱动电机、整车电控、汽车空调等，其性能直接影响电动

车安全性及舒适性，如消费者最为关心的新能源车“失火”问题即与新能源热管理具

有较大干系，良好的热管理系统能够不仅有能够效避免电池包起火、也能在低温情况

下为电池预热，从而避免电池容量的衰减及低温下充电、放电安全性，尤其是对于电

气化程度较高的新能源汽车而言，热管理能够减少零部件系统因温度失控造成的故障，

其重要程度不言而喻。由于驱动力来源的不同，传统汽车与新能源汽车的热管理具有

明显的差异，如传统汽车的空调系统是利用发动机带动空调压缩机制冷，用发动机余

热制热，而新能源汽车采用电动压缩机制冷，电加热设备或热泵空调实现制热等，且

新能源车核心三电系统对温度更为敏感，因此新能源车对热管理技术提出了更高的要

求。 
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图表25：汽车热管理 

类别 传统车热管理 新能源车热管理 

空调系统 

制冷 发动机带动空调压缩机制冷 电动空调压缩机制冷 

制热 发动机余热制热 

电加热设备（PTC)或热泵

空调制热 

动力系统 
制冷 发动机系统冷却 电池系统冷却 

制热 - 电池系统制热 
 

资料来源：万联证券 

 

新能源热管理技术复杂且较燃油车额外配置更多的控制阀、泵及新增加热模块，因此

新能源车热管理相对传统热管理配套价值量更高，据测算，传统汽车热管理单车价值

量约2,000-3,000元左右，而新能源车热管理单车价值量能够达到6,000-8,000元，几

乎是传统汽车价值量的3倍。据此，我们简单测算新能源热管理市场空间： 

 

我们假设：（1）2020年、2025年国内新能源汽车销量分别为180万辆、750万辆；全球

新能源汽车销量分别为400万辆、1,600万辆。（2）随着技术的进步，新能源车热管理

成本逐步递减，2020年成本为7,000元/辆，2025年为6,000元/辆。由此可测：（1）国

内新能源热管理市场规模，2020年有望达到126亿元，2025年有望达到450亿元，

2020-2025年平均复合增速高达29.0%。（3）全球新能源热管理市场规模2020年有望达

到266亿元，2025年有望达到960亿元，2020-2025年平均复合增速高达29.3%。考虑到

2025年新能源车销量占比也仅仅在25%左右，未来新能源车渗透率的进一步提升甚至

燃油车的禁售，其市场规模仍将持续扩大。 

 

图表26：汽车热管理系统价值量对比 

传统汽车 价格（元） 新能源汽车 价格（元） 

空调系统 

普通压缩机 500 电动空调压缩机 1500 

控制器 100 控制器 110 

冷凝器 150 冷凝器 150 

蒸发器 150 蒸发器 150 

储液罐 20 储液罐 20 

膨胀阀 25 电子膨胀阀 200 

其他 150 其他 150 

合计 1,095 合计 2,280 

发动机 价格（元） 电池系统 价格（元） 

动力系统 

散热器（水箱） 250 电池冷却板 600 

冷却风扇 150 电子膨胀阀 200 

水泵 100 电子水泵*3 900 

节温器 50 冷凝器 150 

油冷器 200 蒸发器 150 

中冷器 200 散热器 200 

管路 150 PTC 加热\热泵 1500 

其他 200 其他 200 

合计 1300 合计 3900 

综合 2,000-3,000 综合 6,000-8,000 
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资料来源：万联证券 

 

 

 

图表27：新能源热管理市场规模预测 

类别 地区 2020 年 2025 年 CAGR 

新能源汽车 

销量（万辆） 

国内 180 750 33.0% 

全球 380 1,600 33.3% 

新能源热管理市

场规模（亿元） 

国内 126 450 29.0% 

全球 266 960 29.3% 
 

资料来源：万联证券 

 

 

 

4.2国内热管理领先企业，新能源热管理产品种类较为齐全 

 

目前，全球热管理供应商市场竞争较为分散，并未形成绝对的龙头企业，但由于新能

源汽车正处于发展阶段，依靠传统热管理的技术优势、并沿承严谨扎实的技术开发较

早进入新能源车热管理领域的供应商获得了一定的先发优势，如日本电装、法国法雷

奥、韩国翰昂和德国马勒等四大巨头合计占据了汽车热管理55%的全球市场份额。国

内热管理供应商大多数处于二级零部件供应商的地位，但随着国内新能源汽车的快速

发展及自主车企对热管理系统供应链的重视，本土供应商在模块化及系统集成方面也

相应取得了一定的进步，如三花智控、银轮股份、奥特佳、松芝股份等纷纷在新能源

热管理领域积累了较多的技术开发与系统配套的经验。 

 

图表28：新能源汽车热管理企业布局情况 

类型 企业 

系统 部件 

电池热管

理系统 

空调系

统 

热泵空

调系统 
水冷板 

电池冷

却器 

电子水

泵 

电子膨

胀阀 

电动空调

压缩机 

国际 

电装             

法雷奥            

翰昂            

马勒             

国内 

三花智控            

银轮股份              

中鼎股份                

奥特佳            

松芝股份           

航天机电                

西泵股份                
 

资料来源：万联证券    注意：实心圆代表已批量生产的技术，空心圆代表正在研发或者小批量生产的技术 
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公司是国内较早布局新能源热管理领域的企业之一，子公司三花汽零专注于新能源汽

车空调及热管理产品的研发近十年，是全球少有的同时具备电子膨胀阀、电子水泵、

水冷板和冷却器零部件供应商。由于全球新能源热管理方案复杂多样，公司为不同车

企配套的热管理零部件种类及价值量存在一定的差异，当前来看海外车企多数项目单

车货值超过1,000元，最大单车货值近5000元，国内可能偏低，若同时配套电子膨胀

阀、电子水泵、水冷板和冷却器零部件价值量可高达2,000元以上，且未来随着新能

源热泵空调的普及，配套货值有望进一步提升。 

 

 

4.3热管理订单充裕，特斯拉Model 3国产将进一步受益 

 

公司新能源热管理产品已进入欧美一线汽车厂商新能源汽车平台，先后拿到大众、戴

姆勒、特斯拉、宝马、通用、沃尔沃、奥迪、PSA、捷豹、路虎等新能源车平台订单，

国内方面，主要客户包括吉利、比亚迪、上汽、蔚来等，在手订单预估超过百亿元。

尤其是公司作为特斯拉重要供应商，为特斯拉Model3 供应电子膨胀阀、电子油泵、

油冷器、水冷板、电池冷却器等，按2019年特斯拉Model 3产量30万辆预计对特斯拉

的销售收入约4亿元，2020年随着特斯拉Model 3国产销量的进一步提升，对其销售收

入有望提升至6亿元左右，贡献汽零业务10%以上的营收增幅。不仅仅是特斯拉，海外

众多新能源平台订单也将于2020年开始集中放量，中长期来看，新能源热管理业务有

望持平甚至超过制冷业务规模，成为公司未来业绩的重要增长点。 

 

 

 

图表29：2017年-2019年部分新能源热管理项目定点情况 

日期 配套车企 供应产品 订单量 

2019年 12月 德国宝马 电子膨胀阀、冷却器 6 亿元 

2019年 11月 通用汽车 BEV3 电池冷却组件、多个热管理阀类 20 亿元 

2019年 9月 通用汽车 电子水泵 10 亿元 

2019年 3月 上汽大众 水冷板 9 亿元 

2018年 11月 德国宝马 热管理部件 3000 万欧元 

2018年 1月 沃尔沃 水冷板 6 亿元 

2018年 1月 蔚来 热管理部件 11 亿元 

2017年 11月 蔚来 热管理部件 3 亿元 

2017年 10月 沃尔沃 热管理部件 6 亿元 

2017年 10月 戴姆勒 电子水泵 359 万台 
 

资料来源：公司公告、万联证券 

 

 

5、亚威科业务盈利能力有望提升，长期将持续受益于国内洗碗

机普及率的提升 

 

并购横向拓展至洗碗机等白色家电核心部件领域。2012年底，公司整体收购了德国

家电巨头亚威科集团，横向拓展洗碗机、洗衣机、咖啡机等白色家电配件领域。亚威
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科集团拥有50多年的经营历史，长期被家电客户视为洗碗机系统核心部件开发的第一

供应商，其子公司Bleckmann（亚威科集团子公司Bleckmann GmbH & Co. KG的品牌）

在水加热器领域一直处于行业领先地位，并引领洗碗机、洗衣机及咖啡机的加热器技

术的发展，主要产品包括Omega系统、水软化系统、分配器等。亚威科集团与全球主

要白色家电制造商有着广泛的业务往来，主要客户包括BSH、米勒、惠而浦、飞利浦、

伊莱克斯、 Helbling等，其中前10大客户约占亚威科集团销售的90%。通过此次收购

亚威科集团，公司将横向延伸至洗碗机、洗衣机、咖啡机零部件领域，进一步丰富公

司的产品线，从而提高在家电系统领域的综合竞争优势。 

 

亚威科业务盈利能力有望提升。自2012年完成亚威科集团的收购后，实际上亚威科

业务盈利并不理想，除2015年、2016年分别实现859.8亿元、1,757.4亿元的净利润外，

其他年份均属于亏损状态，毛利率方面仅维持在15%-20%之间，与三花其他主业30%

左右的毛利率相比明显落后，究其原因，一方面，亚威科业务的重心在于欧洲市场，

生产上较多的依赖于欧洲供应链，生产成本偏高，再加上部分原材料价格的上涨，导

致公司盈利较为薄弱；另一方面，欧洲人力成本也相对较高。为了改善亚威科的盈利

状况，公司将产能及供应链重心逐步调整，如将欧洲订单逐步转移至人力成本相对较

低的波兰工厂，且在土耳其新建部分产能就近服务客户，中国及东南亚市场生产线逐

步至芜湖工厂，供应链体系重心逐步转向至生产成本较低的发展中国家。短期，随着

波兰、土耳其工厂运营效率的提升及中国芜湖产能的逐步释放，亚威科业务盈利能力

有望提升。 

 

 

图表30：亚威科营收和净利润 图表31：亚威科毛利率偏低 

  

资料来源：产业在线，万联证券 资料来源：产业在线，万联证券 

 

 

 

国内洗碗机渗透率明显偏低，亚威科将长期受益于洗碗机普及率的提升。洗碗机行

业跟其他家电品类相比，属于低饱和度的家电，目前西欧家庭占有率不足80%，北美

不足50%，东欧不足30%，中国不到2%，从渗透率角度来看，国内洗碗机市场依然有较

大的提升空间。一方面，消费者对洗碗机的认可度有望得到提高，导致国内洗碗机普

及率偏低的主要原因在于国内洗碗机产品创新不足，消费者存在“洗不干净、使用不
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方便、太费时间”的负面心理，但随着美的、老板、海尔等本土品牌的洗碗机产品创

新实力的提升及用户与市场形成的良好反馈，国内洗碗机销量有望实现快速增长。另

一方面，消费升级带动洗碗机产品的热销，人口老龄化、人工成本不断提高及年轻一

代对生活品质要求的提高，作为“懒人经济”与“健康经济”的代表，洗碗机对老人、

年轻人等均有较大的吸引力。因此，国内洗碗机市场增长潜力依然较大，而亚威科将

直接受益。  

 

 

 

6、盈利预测 

 

关键假设 

 

汽零业务：受益于全球新能源汽车爆发式增长，新能源车热管理订单有望于2020年

开始集中放量，合理假设2019-2021年汽零业务收入同比增长分别为15.0%、50.0%和

60.0%，毛利率企稳回升分别为32.6%、32.8%和32.8%。 

 

制冷业务：根据空调、冰箱与地产周期的相关性判断，我们认为公司制冷空调元器

件业务有望于2020年下半年开始跟随主机逐步回暖，另外随着空调保有量的提升，存

量替换周期的来临及节能升级趋势驱动，制冷业务有望稳步增长，合理假设2019-2021

年制冷业务收入同比增长分别为5.0%、10.0%和10.0%，毛利率分别为32.3%、34.3%

和36.3%。 

 

微通道业务：微通道热换器逐步替换铝翅片式换热器，合理假设微通道业务收入同

比分别为5.0%、10.0%和10.0%，毛利率分别为28.3%、29.3%和29.8%。 

 

亚威科业务：短期随着波兰、土耳其工厂运营效率的提升及中国芜湖产能的逐步释

放，亚威科业务盈利能力有望提升；长期，，随着洗碗机普及率的提升，亚威科业务

将直接受益，合理假设2019-2021年亚威科业务收入同比分别为2.0%、15.0%和15.0%，

毛利率企稳回升分别为14.8%、16.8%和18.8%。 

 

其他业务：假设2019-2021年其他业务收入保持2.0%的增长，毛利率维持18.0%。 

 

图表32：营业收入预测 

分类 销售预测 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

汽零业

务 

收入     143,223.19      164,706.67      247,060.00      395,296.00  

yoy 18.3% 15.0% 50.0% 60.0% 

成本     101,143.41      111,044.31      166,072.34      265,715.75  

yoy 20.8% 9.8% 49.6% 60.0% 

毛利      42,079.78       53,662.36       80,987.66      129,580.26  

毛利率 29.4% 32.6% 32.8% 32.8% 

制冷业

务 

收入     596,093.77      625,898.46      688,488.30      757,337.13  

yoy 21.0% 5.0% 10.0% 10.0% 

成本     401,989.18      423,966.33      452,593.20      482,705.78  
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yoy 27.3% 5.5% 6.8% 6.7% 

毛利     194,104.59      201,932.12      235,895.10      274,631.36  

毛利率 32.6% 32.3% 34.3% 36.3% 

微通道

业务 

收入     121,620.02      127,701.02      140,471.12      154,518.24  

yoy -2.9% 5.0% 10.0% 10.0% 

成本      84,710.98       91,500.55       99,245.89      108,397.89  

yoy 3.5% 8.0% 8.5% 9.2% 

毛利      36,909.04       36,200.47       41,225.23       46,120.34  

毛利率 30.3% 28.3% 29.3% 29.8% 

AWEKO 业

务 

收入     109,295.38      111,481.29      128,203.48      147,434.00  

yoy -9.3% 2.0% 15.0% 15.0% 

成本      93,066.70       94,928.03      106,603.17      119,644.96  

yoy -6.4% 2.0% 12.3% 12.2% 

毛利      16,228.68       16,553.25       21,600.31       27,789.04  

毛利率 14.8% 14.8% 16.8% 18.8% 

其他业

务 

收入     113,366.71      115,634.04      117,946.73      120,305.66  

yoy 14.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本      92,930.62       94,789.23       96,685.02       98,618.72  

yoy 19.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利      20,436.09       20,844.81       21,261.71       21,686.94  

毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

合计 

营业收入   1,083,599.07    1,145,421.48    1,322,169.64    1,574,891.04  

yoy 13.1% 5.7% 15.4% 19.1% 

营业成本     773,840.89      816,228.46      921,199.62    1,075,083.10  

yoy 17.5% 5.5% 12.9% 16.7% 

毛利     309,758.18      329,193.02      400,970.01      499,807.94  

毛利率 28.6% 28.7% 30.3% 31.7% 
 

资料来源：万联证券 

 

 

投资逻辑 

 

1、传统制冷业务市场地位突出，行业增长空间仍在：公司是全球制冷空调电器零部

件领军企业，传统制冷元器件如电子膨胀阀、四通换向阀、电磁阀、微通道换热器、

Omega 泵等多产品市场占有率位居全球第一，短期根据空调、冰箱与地产周期的相关

性判断，我们认为公司制冷空调元器件业务有望于2020年下半年开始跟随主机逐步回

暖，另外在空调保有量稳步提升、存量更新及节能升级趋势下，电子膨胀阀、微通道

热换等传统制冷业务长期成长空间依然较为广阔。公司有望凭借其先进的研发实力、

业务全球化布局及优质的客户资源，进一步巩固及提高其制冷业务全球市场的领先地

位。 

 

2、新能源热管理前景广阔，汽零业务有望高速增长：补贴政策退坡导致2019年国内

新能源汽车销量同比下降4.0%至120.6万辆，2020年国内新能源补贴政策有望适当宽
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松叠加海外新能源车在严格的碳排放法规驱动下全球新能源市场有望迎来爆发式增

长的拐点，而新能源车热管理是仅次于“三电”的核心零部件之一，单车配套价值量

能够达到6,000-8,000元，市场前景较为广阔，我们预计2020年全球新能源车热管理

市场规模有望达到266亿元，未来5年平均复合增速高达29%。公司是国内较早布局新

能源热管理领域的企业之一，子公司三花汽零专注于新能源汽车空调及热管理产品的

研发近十年，是全球少有的同时具备电子膨胀阀、电子水泵、水冷板和冷却器零部件

供应商，产品已进入欧美一线汽车厂商新能源汽车平台，先后拿到大众、戴姆勒、特

斯拉、宝马、通用、沃尔沃、奥迪、PSA、捷豹、路虎等新能源车平台订单，尤其是

作为特斯拉重要供应商，为特斯拉Model3 供应电子膨胀阀、电子油泵、油冷器、水

冷板、电池冷却器等，随着特斯拉Model 3国产销量的进一步提升有望进一步增厚汽

零业务规模。不仅仅是特斯拉，海外众多新能源平台订单也将于2020年开始集中放量，

因此中长期来看，新能源车热管理有望成为公司未来业绩的重要增长点。 

 

3、亚威科业务盈利能力有望提升，长期将持续受益于国内洗碗机普及率的提升：自

2012年完成亚威科集团的收购后，实际上亚威科业务盈利并不理想，毛利率方面仅维

持在15%-20%之间，与三花其他主业30%左右的毛利率相比明显落后，为了改善亚威科

的盈利状况，公司将产能及供应链重心逐步调整，短期随着波兰、土耳其工厂运营效

率的提升及中国芜湖产能的逐步释放，亚威科业务盈利能力有望提升；长期，由于国

内洗碗机渗透仅2%明显偏低，随着洗碗机普及率的提升，亚威科业务将直接受益。 

 

 

4、盈利预测及投资建议：我们预计公司2019-2021年营业总收入分别为114.5、132.2

和157.5亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为13.9、17.9和23.2亿元，EPS分别

为0.50、0.65和0.84元/股，对应的PE分别为42.2、32.8和25.2倍，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 

 

 

7、风险提示 

 

空调行业回暖不及预期，微通道热换器替代管翅式换热器进程不及预期，新能源车热

管理业务发展不及预期 
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资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,687  10,451  11,680  13,459   营业收入 10,836 11,454 13,222 15,749 

货币资金 1,349  2,189  2,482  2,977   营业成本 7,738 8,162 9,212 10,751 

应收及预付 4,124  4,037  4,689  5,572   营业税金及附加 86 82 95 113 

存货 2,027  2,026  2,295  2,675   销售费用 532 515 595 709 

其他流动资产 2,187  2,199  2,213  2,235   管理费用 582 596 701 835 

非流动资产 4,245  4,251  4,235  4,197   研发费用 437 515 595 709 

长期股权投资 13  13  13  13   财务费用 -52 -7 -44 -59 

固定资产 2,942  2,844  2,726  2,590   资产减值损失 55 60 64 65 

在建工程 611  641  671  701   公允价值变动收益 -21 0 0 0 

无形资产 535  609  681  749   投资净收益 49 31 30 30 

其他长期资产 145  145  145  145   营业利润 1,546 1,658 2,146 2,790 

资产总计 13,932  14,702  15,915  17,656   营业外收入 2 6 7 8 

流动负债 4,793  4,238  4,660  5,275   营业外支出 9 3 4 5 

短期借款 1,105  500  500  500   利润总额 1,539 1,661 2,149 2,793 

应付及预收 2,734  2,764  3,120  3,642   所得税 228 274 363 472 

其他流动负债 954  974  1,040  1,133   净利润 1,311 1,387 1,786 2,321 

非流动负债 439  444  449  454   少数股东损益 19 0 0 0 

长期借款 222  227  232  237   归属母公司净利润 1,292 1,386 1,785 2,321 

应付债券 0  0  0  0   EBITDA 1,771 1,907 2,370 3,001 

其他非流动负债 217  217  217  217   EPS（元） 0.61 0.50 0.65 0.84 

负债合计 5,232  4,682  5,109  5,729   主要财务比率 

股本 2,131  2,766  2,766  2,766   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 1,702  1,702  1,702  1,702   成长能力     

留存收益 4,938  5,583  6,368  7,489   营业收入 13.1% 5.7% 15.4% 19.1% 

归属母公司股东权益 8,615  9,934  10,720  11,841   营业利润 5.0% 7.2% 29.4% 30.0% 

少数股东权益 85  86  86  86   归属于母公司净利润 4.6% 7.3% 28.8% 30.0% 

负债和股东权益 13,932  14,702  15,915  17,656   获利能力         

      毛利率 28.6% 28.7% 30.3% 31.7% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 12.1% 12.1% 13.5% 14.7% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 15.0% 14.0% 16.7% 19.6% 

经营活动现金流 1,288  1,856  1,625  2,025   ROIC 13.6% 14.6% 17.6% 21.5% 

净利润 1,292  1,386  1,785  2,321   偿债能力         

折旧摊销 311  324  346  368   资产负债率 37.6% 31.8% 32.1% 32.4% 

营运资金变动 -439  65  -577  -735   净负债比率 5.3% -9.8% -11.7% -14.7% 

其它 124  81  71  71   流动比率 2.02  2.47  2.51  2.55  

投资活动现金流 -1,279  -297  -297  -297   速动比率 1.59  1.97  2.00  2.03  

资本支出 -907  -328  -327  -327   营运能力         

投资变动 34  0  0  0   总资产周转率 0.82  0.80  0.86  0.94  

其他 -406  31  30  30   应收账款周转率 2.82  2.88  2.86  2.86  

筹资活动现金流 -203  -720  -1,034  -1,234   存货周转率 4.03  4.03  4.01  4.02  

银行借款 497  -605  0  0   每股指标（元）         

债券融资 345  -600  5  5   每股收益 0.61  0.50  0.65  0.84  

股权融资 107  635  0  0   每股经营现金流 0.60  0.67  0.59  0.73  

其他 -1,152  -151  -1,039  -1,239   每股净资产 4.04  3.59  3.88  4.28  

现金净增加额 -195  840  294  494   估值比率         

期初现金余额 1,358  1,349  2,189  2,482   P/E 20.9  42.2  32.8  25.2  

期末现金余额 1,165  2,189  2,482  2,977   P/B 4.1  5.9  5.5  4.9  

      EV/EBITDA 15.5  30.2  24.1  18.9  

资料来源：万联证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。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征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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