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[Table_Main] 
业绩符合预期，海外电动车订单锁定高增周期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,836 11,324 13,374 15,885 

同比（%） 13.1% 4.5% 18.1% 18.8% 

归母净利润（百万元） 1292 1421 1717 2147 

同比（%） 4.6% 9.9% 20.9% 25.0% 

每股收益（元/股） 0.61 0.51 0.62 0.78 

P/E（倍） 36.96 43.65 36.10 28.89      
 

投资要点 

 19 年营收同比+4.5%、利润+9.9%，符合预期。公司公布 2019 年业绩
快报，19 年营收 113.24 亿同比+4.5%，归母净利润 14.21 亿，同比+9.9%；
其中 Q4 营收 27.03 亿，同比增长 5.1%，归母净利润 3.64 亿，同比增长
35.5%，增速环比+30.6pct，Q4 净利润环比增长 0.3%；Q4 归母净利润
率 13.5%，环比+0.5pct。制冷业务稳健增长，汽零业务新能源汽车海外
订单开始放量，全年业绩整体符合预期。 

 汽零业务：新能源汽车海外大量订单锁定成长，20 年起有望开启高增；
传统车目前承压，20 年起有望逐渐复苏。19 年新能源汽车整体受退补
等因素影响，产销整体小幅不及预期，20 年是海外车企电动车放量元
年，国内恢复增长，预计 2020 年国内新能源车销量 160-180 万辆，同
比增长 35%-50%。三花布局十余年，积累了大量客户，累计订单体量
达 180 亿左右。占比较高的客户中，特斯拉 19 年已经开始供货，大众、
PSA、沃尔沃等 20 年开始起量，奔驰、宝马等 21 年开始起量，20 年将
开启新一轮的高增长周期。传统汽车市场从 2018 年下半年起持续低迷，
19 年延续了低迷态势，但 19Q4 以来终端消费数据降幅持续收窄，数据
环比在改善，同时上游零部件厂商订单、排产情况改善，19 年估计整
体低迷，但预计 20 年起景气度逐步改善。 

 制冷业务：整体稳健增长，能效标准升级带来结构性增长机会。2019

年白电市场景气度不高，空调产销增速放缓，19 年空调产量 2.19 亿台，
同比增长 6.5%，增速环比去年回落 3.5pct。三花是全球制冷零部件龙头，
四通阀、截止阀、电子膨胀阀市占率全球第一，随着行业增速放缓三花
制冷业务增速相应放缓。2019 年底“史上最严”能效标准推出，2020

年 7 月 1 日起将正式实施，新标准统一了定频、变频空调的评价方法，
只按照季节能效（APF）定级，这使得现有的低能效的三四级定频空调
将面临淘汰，预计未来 2-3 年电子膨胀阀产品在空调市场的使用率从目
前的 24%左右，将逐步提升到 60%以上，20 年起电子膨胀阀产品有望
带动制冷业务单元增速提升。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-21 年归母净利润分别
14.21/17.17/21.47 亿元，同比分别+9.9%/+20.9%/+25.0%，EPS 分别
0.51/0.62/0.78 元，对应现价 PE 分别 44 倍/36 倍/29 倍，给予目标价 25

元，对应 20 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下滑、新能源汽车产销不及预期、竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.42 

一年最低/最高价 9.63/23.09 

市净率(倍) 6.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
54226.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.25 

资产负债率(%) 36.45 

总股本(百万股) 2765.66 

流通A股(百万股) 2418.68  
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19 年营收同比+4.5%、利润+9.9%，符合预期。公司公布 2019 年业绩快报，19 年

营收 113.24 亿同比+4.5%，归母净利润 14.21 亿，同比+9.9%；其中 Q4 营收 27.03 亿，

同比增长 5.1%，归母净利润 3.64 亿，同比增长 35.5%，增速环比+30.6pct，Q4 净利润

环比增长 0.3%；Q4 归母净利润率 13.5%，环比+0.5pct。制冷业务稳健增长，汽零业务

新能源汽车海外订单开始放量，全年业绩整体符合预期。 

表 1：公司 19 年全年盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

汽零业务：新能源汽车海外大量订单锁定成长，20 年起有望开启高增；传统车目

前承压，20 年起有望逐渐复苏 

 19 年新能源汽车整体受退补等因素影响，产销整体小幅不及预期，中汽协数据

显示，2019 年新能源汽车总销量 120.6 万辆，同比-4%；分车型看，乘用车销

量 106 万辆，同比小幅+0.7%；商用车销量 14.6 万辆，同比-28.3%。20 年是海

外车企电动车放量元年，国产 Tesla、合资车企开始起量，国内新能源汽车产

销开始恢复增长，预计 2020 年国内新能源车销量 160-180 万辆，同比增长

35%-50%。 

 三花布局新能源汽车热管理产品十余年，厚积薄发，产品由零部件向组件、子

系统发展，客户方面从国内厂商向全球一线车厂发展，目前客户包括特斯拉、

沃尔沃、通用、PSA、奔驰、宝马、福特、本田、丰田等国际一线车企，及国

内的吉利、比亚迪、上汽等核心车企，累计订单体量达 180 亿左右。占比较高

的客户中，特斯拉 19 年已经开始供货，大众、PSA、沃尔沃等 20 年开始起量，

奔驰、宝马等 21 年开始起量，20 年将开启新一轮的高增长周期。 

 传统汽车市场从 2018 年下半年起持续低迷，19 年延续了低迷态势，但 19Q4

以来终端消费数据降幅持续收窄，数据环比在改善，同时上游零部件厂商订单、

排产情况改善，19 年估计整体低迷，但预计 20 年起景气度逐步改善。 
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表 2：公司公告的部分新能源汽车订单 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

制冷业务：整体稳健增长，能效标准升级带来结构性增长机会。 

 2019 年白电市场景气度不高，空调产销增速放缓，19 年空调产量 2.19 亿台，

同比增长 6.5%，增速环比去年回落 3.5pct。三花是全球制冷零部件龙头，四通

阀、截止阀、电子膨胀阀市占率全球第一，随着行业增速放缓三花制冷业务增

速相应放缓。 

 2019 年底“史上最严”能效标准推出，2020 年 7 月 1 日起将正式实施，新标

准统一了定频、变频空调的评价方法，只按照季节能效（APF）定级，这使得

现有的低能效的三四级定频空调将面临淘汰，预计未来 2-3 年电子膨胀阀产品

在空调市场的使用率从目前的 24%左右，将逐步提升到 60%以上，20 年起电

子膨胀阀产品有望带动制冷业务单元增速提升。 

图 1：空调产量（年度）：2019 年增速回落  图 2：空调产量（月度）：19 年整体低迷 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司2019-21年归母净利润分别14.21/17.17/21.47亿元，

同比分别+9.9%/+20.9%/+25.0%，EPS 分别 0.51/0.62/0.78 元，对应现价 PE 分别 44 倍/36

倍/29 倍，给予目标价 25 元，对应 20 年 40 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行、新能源汽车产销不及预期、竞争加剧  
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三花智控三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 9687.1  10806.7  12125.0  13776.0    营业收入 10836.0  11324.0  13374.0  15885.2  

  现金 1348.9  2169.0  2045.3  1947.5    减:营业成本 7738.4  7976.7  9333.4  10973.1  

  应收账款 4161.4  4343.5  5078.4  5971.7       营业税金及附加 85.8  90.6  107.0  127.1  

  存货 2026.9  2047.5  2347.8  2705.1       营业费用 532.1  566.2  655.3  778.4  

  其他流动资产 2149.9  2246.7  2653.5  3151.7         管理费用 1040.2  1082.3  1268.3  1495.2  

非流动资产 4245.1  4486.5  4836.7  5185.6       财务费用 -52.2  12.2  51.8  62.9  

  长期股权投资 12.6  16.7  -4.8  -13.6       资产减值损失                                              

  固定资产 3553.1  3808.2  4197.8  4573.2    加:投资净收益 48.5  30.0  30.0  30.0  

  在建工程                                                     其他收益 6.1  63.9  54.8  74.9  

  无形资产 534.8  516.9  499.1  481.3    营业利润 1546.3  1689.9  2043.0  2553.5  

  其他非流动资产 144.7  144.7  144.7  144.7    加:营业外净收支  -7.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 13932.2  15293.2  16961.7  18961.6    利润总额 1539.3  1689.9  2043.0  2553.5  

流动负债 4792.8  4837.0  5325.3  5908.7    减:所得税费用 228.0  253.5  306.5  383.0  

短期借款 1586.6  1586.6  1586.6  1586.6       少数股东损益 19.0  15.8  19.1  23.9  

应付账款 2725.0  2752.7  3156.5  3636.8    归属母公司净利润 1292.3  1420.6  1717.5  2146.6  

其他流动负债 481.3  497.7  582.3  685.3    EBIT 1545.8  1716.6  2134.8  2656.4  

非流动负债 439.2  974.0  1208.8  1443.6    EBITDA 1851.3  1904.0  2359.8  2917.1  

长期借款 222.0  722.0  922.0  1122.0                                                                               

其他非流动负债 217.2  252.0  286.8  321.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 5232.1  5811.1  6534.1  7352.3    每股收益(元) 0.61  0.51  0.62  0.78  

少数股东权益 85.2  93.8  104.2  117.2    每股净资产(元) 4.04  3.39  3.73  4.16  

归属母公司股东权益 8614.8  9388.3  10323.3  11492.0    

发行在外股份(百万

股) 2130.6  2765.7  2765.7  2765.7  

负债和股东权益 13932.2  15293.2  16961.7  18961.6    ROIC(%) 12.6% 12.6% 14.3% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 15.1% 16.6% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.6% 29.6% 30.2% 30.9% 

经营活动现金流 1287.6  1421.2  1114.0  1369.7    销售净利率(%) 11.9% 12.5% 12.8% 13.5% 

投资活动现金流 -1279.4  -454.0  -655.2  -689.6  

 

资产负债率(%) 37.6% 38.0% 38.5% 38.8% 

筹资活动现金流 -202.8  -147.2  -582.4  -777.9    收入增长率(%) 13.1% 4.5% 18.1% 18.8% 

现金净增加额 -193.1  820.1  -123.7  -97.8    净利润增长率(%) 4.6% 9.9% 20.9% 25.0% 

折旧和摊销 305.4  187.4  225.0  260.7   P/E 36.96  43.65  36.10  28.89  

资本开支 -820.5  -449.9  -676.8  -698.3   P/B 5.54  6.60  6.01  5.40  

营运资本变动 -724.9  -275.4  -918.9  -1130.6   EV/EBITDA 28.63  28.14  23.01  18.90  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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