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[Table_StockInfo] 
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持有 （维持）  

当前价： 19.75 元 

三花智控（002050） 家用电器 目标价： ——元（6 个月） 

汽零保持高增长，Q1 实际利润率未受影响 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：龚梦泓 

执业证号：S1250518090001 

电话：023-63786049 

邮箱：gmh@swsc.com.cn  
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 27.65 

流通 A 股(亿股) 24.07 

52 周内股价区间(元) 9.72-23.12 

总市值(亿元) 546.16 

总资产(亿元) 149.69 

每股净资产(元) 3.44 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 三花智控（002050）：毛利率提升，扣非

净利润大幅增长  (2019-10-24) 

2. 三花智控（002050）：汽零及海外业务保

持增长  (2019-08-30) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2019 年年报及 2020 年一季报，2019 年全年实现营业收入

112.9 亿元，同比增长 4.2%；实现归母净利润 14.2 亿元，同比增长 10%；实

现扣非后归母净利润 13.5 亿元，同比增长 4.4%，主要是当期收到政府补助

8631.1 万元。Q4 单季度实现营收 26.7 亿元，同比增长 3.7%；实现归母净利润

3.6 亿元，同比增长 35.7%；实现扣非后归母净利润 3 亿元，同比增长 9.9%。

公司拟每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税），分红率（含其他方式）为 48.4%。

2020Q1，受疫情影响公司营业收入为 24.8 亿元，同比下降 10.7%；实现归母

净利润 2.1 亿元，同比下降 18.3%；实现扣非后归母净利润 2.7 亿元，同比增长

27.5%，其中确认原料期货套期保值浮亏 7844.3 万元。 

 制冷业务稳定增长，汽零业务增速亮眼。分产品看，2019 年公司制冷业务实现

营收 96.4 亿元，同比增长 2.5%。在国内空调市场增长疲软的态势下，公司制

冷业务仍保持了平稳增长。空调能效标准升级提振电子膨胀阀需求，预期电子

膨胀阀相关业务将迎来快速增长。汽零业务实现营收 16.5 亿元，同比增长

15.3%。汽车零部件业务营收占比为 14.6%，同比提升 1.4pp。公司下游客户为

特斯拉、法雷奥迪、比亚迪等知名车企。 

 产品结构优化，盈利能力提升。2019 年公司毛利率/净利率分别为 29.6%/12.7%，

同比变动+1pp/+0.6pp。主要受益于毛利率较高的汽零业务营收占比提升。2019

年汽零业务毛利率为 30.6%，同比提升 1.3pp；制冷业务毛利率为 29.4%，同比

提升 1pp。销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 5.2%/10%/-0.1%，同比

变动+0.3pp/+0.6pp/+0.4pp。2019 年公司研发投入 5.3 亿元，同比增长 21.7%，

研发投入持续增长以提升产品竞争力。 

 短期营收承压，实际盈利能力提升。2020Q1，公司毛利率 /净利率分别为

26.5%/8.5%，同比变动+1.2pp/-0.9pp。销售费用率/管理费用率/财务费用率分

别为 4.6%/10.8%/-1.6%，同比变动+0.6pp/+1.2pp/-3.3pp。净利率下滑主要是

由于确认原料期货套期保值浮亏 7844.3 万元，合约锁定数量与客户订单一致，

合约锁定价格不高于客户锁定价格，故未来期现合并后，可保持与上述客户业

务利润率稳定。因此，实际公司 Q1 盈利能力并未出现下滑情况。  

 盈利预测与投资建议。预计公司 20/21/22年公司EPS分别为 0.57/0.65/0.75元，

考虑公司制冷业务为全球龙头，汽零业务快速增长，维持“持有”评级。 

 风险提示：疫情持续时间过长风险，海外车企复工延后风险，汽车需求不及预

期风险。  
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11287.49 11996.44 13301.70 14678.23 

增长率 4.17% 6.28% 10.88% 10.35% 

归属母公司净利润（百万元） 1421.20 1569.48 1786.99 2061.76 

增长率 9.97% 10.43% 13.86% 15.38% 

每股收益 EPS（元） 0.51 0.57 0.65 0.75 

净资产收益率 ROE 15.31% 14.41% 14.09% 13.99% 

PE 38 35 31 26 

PB 5.83 4.97 4.27 3.67 

数据来源：Wind，西南证券 

  

-18%

4%

27%

49%

72%

94%

19/4 19/6 19/8 19/10 19/12 20/2 20/4

三花智控 沪深300 

www.hibor.com.cn


 
三花智控（002050）2019 年报及 2020 一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11287.49 11996.44 13301.70 14678.23 净利润 1433.82 1583.40 1802.85 2080.05 

营业成本 7946.84 8420.75 9275.47 10166.78 折旧与摊销 371.57 61.28 86.22 117.45 

营业税金及附加 92.31 97.61 107.92 119.36 财务费用 -7.77 -6.04 -37.51 -71.05 

销售费用 588.55 599.82 665.08 733.91 资产减值损失 -27.90 25.15 17.35 4.87 

管理费用 595.78 1115.67 1237.06 1365.08 经营营运资本变动 2032.39 -237.41 -402.38 -396.24 

财务费用 -7.77 -6.04 -37.51 -71.05 其他 -1901.95 -20.21 -72.60 -55.04 

资产减值损失 -27.90 25.15 17.35 4.87 经营活动现金流净额 1900.16 1406.18 1393.92 1680.04 

投资收益 25.34 37.28 37.04 33.22 资本支出 3415.72 -400.00 -430.00 -450.00 

公允价值变动损益 27.91 8.60 10.07 12.55 其他 -3192.80 45.88 47.11 45.77 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 222.92 -354.12 -382.89 -404.23 

营业利润 1663.99 1789.35 2083.44 2405.05 短期借款 191.04 -1295.61 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.92 47.22 7.67 7.58 长期借款 170.88 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1663.07 1836.58 2091.11 2412.63 股权融资 23.58 0.00 0.00 0.00 

所得税 229.25 253.17 288.26 332.58 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 1433.82 1583.40 1802.85 2080.05 其他 -1119.32 -176.85 37.51 71.05 

少数股东损益 12.61 13.93 15.86 18.29 筹资活动现金流净额 -733.81 -1472.46 37.51 71.05 

归属母公司股东净利润 1421.20 1569.48 1786.99 2061.76 现金流量净额 1389.24 -420.41 1048.54 1346.86 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2663.72 2243.31 3291.85 4638.71 成长能力     

应收和预付款项 4031.36 4358.95 4818.42 5308.67 销售收入增长率 4.17% 6.28% 10.88% 10.35% 

存货 2180.84 2260.08 2502.77 2751.77 营业利润增长率 7.61% 7.53% 16.44% 15.44% 

其他流动资产 1175.28 1074.34 1083.12 1092.38 净利润增长率 9.34% 10.43% 13.86% 15.38% 

长期股权投资 14.52 14.52 14.52 14.52 EBITDA 增长率 12.34% -9.03% 15.59% 14.98% 

投资性房地产 27.03 27.03 27.03 27.03 获利能力     

固定资产和在建工程 0.00 339.55 684.16 1017.54 毛利率 29.60% 29.81% 30.27% 30.74% 

无形资产和开发支出 557.83 557.87 557.91 557.95 三费率 10.42% 14.25% 14.02% 13.82% 

其他非流动资产 4139.62 4138.75 4137.88 4137.01 净利率 12.70% 13.20% 13.55% 14.17% 

资产总计 14790.19 15014.39 17117.66 19545.58 ROE 15.31% 14.41% 14.09% 13.99% 

短期借款 1295.61 0.00 0.00 0.00 ROA 9.69% 10.55% 10.53% 10.64% 

应付和预收款项 3029.08 3307.87 3608.10 3955.77 ROIC 19.42% 31.55% 31.41% 30.99% 

长期借款 392.88 392.88 392.88 392.88 EBITDA/销售收入 17.96% 15.38% 16.03% 16.70% 

其他负债 707.20 325.49 325.68 325.88 营运能力     

负债合计 5424.77 4026.24 4326.66 4674.53 总资产周转率 0.79 0.81 0.83 0.80 

股本 2765.66 2765.66 2765.66 2765.66 固定资产周转率 7.67 114.50 38.63 23.59 

资本公积 1090.80 1090.80 1090.80 1090.80 应收账款周转率 6.07 6.17 6.26 6.26 

留存收益 5838.29 7407.77 9194.76 11256.51 存货周转率 3.69 3.75 3.82 3.81 

归属母公司股东权益 9291.63 10900.44 12687.44 14749.19 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.33% — — — 

少数股东权益 73.79 87.71 103.57 121.86 资本结构     

股东权益合计 9365.42 10988.16 12791.00 14871.05 资产负债率 36.68% 26.82% 25.28% 23.92% 

负债和股东权益合计 14790.19 15014.39 17117.66 19545.58 带息债务/总负债 31.13% 9.76% 9.08% 8.40% 

     流动比率 2.13 3.00 3.24 3.48 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.67 2.32 2.55 2.79 

EBITDA 2027.79 1844.59 2132.15 2451.46 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 38.43 34.80 30.57 26.49 每股指标     

PB 5.83 4.97 4.27 3.67 每股收益 0.51 0.57 0.65 0.75 

PS 4.84 4.55 4.11 3.72 每股净资产 3.39 3.97 4.62 5.38 

EV/EBITDA 24.00 25.79 21.82 18.43 每股经营现金 0.69 0.51 0.50 0.61 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 3 楼 

邮编：400023 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 
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杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 
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