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业绩略超预期，新能源汽车在手订单丰富 

2020年 4月 30日 

 刘伟浩（分析师）              

电话： 020-88832824   

邮箱： liuweihao@citics.com   

执业编号：  A1310517040001   

事件： 

公司近日发布 2019 年年报和 2020 年一季报，2019 年营业收入 112.87 亿元，同比

增长 4.17%；归母净利润 14.21 亿元，同比增长 9.97%；基本每股收益 0.52 元，每 10

股派发现金 1.50 元人民币（含税）。其中Q4 单季度营收 26.67 亿元，同比增长

3.73%；归母净利润 3.65 亿元，同比增长 35.67%；扣非净利润 3.01 亿元，同比增长

9.87%。2020 年 Q1 营收 24.84 亿元，同比下降 10.7%；归母净利润 2.11 亿元，同比下

降 18.29%；扣非归母净利润 2.67 亿元，同比增长 27.05%。 

点评： 

 19 年营收稳定增长，国外营收占比上升。按照产品划分，2019 年制冷空调电器零
部件业务收入为 96.37 亿元，同比+2.48%；其中，家用、商用制冷共约 62 亿元，
增速+7%；微通道约 12.5 亿元，增速+2%；亚威科收入 8.8 亿元，同比下滑 20+%。
汽车零部件业务收入为 16.51 亿元，同比+15.27%，其中传统车部分占比 55.7%，
新能源车部分占比 44.3%。按照地区划分，国内收入 55.95 亿元，同比-4.88%，毛
利率 28.12%；国外收入 56.93 亿元，同比+14.91%，毛利率 31.05%；国外收入占比
50.43%，约上升 10 个百分点。 

 20Q1 营收下滑，但跑赢下游行业，显示公司具有更强的成长性。公司 2020Q1 营
收同比-10.7%，归母净利润同比-18 %；扣非归母净利润同比+27%。一季度套保达
到了 7000+万元，分析真实的 Q1 业绩下滑预计在 5pct 以内（较能反映真实经营
情况的）。2020Q1 制冷（家用、商用、微通道、亚威科）收入同比约-13%，归母
净利润同比约-15%。2020Q1 汽零部件收入 4.1 亿元，同比增长 7-8%，归母净利润
下滑 20+%，主要是期间费用有所增长。在Q1 国内空调产量同比-27.9%背景下，
公司制冷板块强于下游。在Q1 国内汽车市场产量同比-45.2%的背景下，公司汽零
板块实现正增长。 

 进入多家全球知名客户供应体系，新能源汽车在手订单丰富。公司获得特斯拉、
奔驰、宝马、大众、通用、沃尔沃等知名客户定点与订单，生命周期内（截止到 
2024 年）公司在手订单 170 +亿。公司从长期价值和技术积累的角度，主动对项
目和商机进行识别与筛选，聚焦宝马 Chiller 总成、GM 热泵系统等战略项目。此
前公司公告：为宝马汽车两大主流平台 CLAR/FAAR-WE 供货，其中 ETXV 全球
独家供货，Chiller+EXV 中国独家供货，生命周期预计销售额合计约 6亿元；为通
用汽车电动车平台 BEV3 电池冷却组件和多个热管理阀类产品供货，六年生命周
期内预计销售额累计近 20 亿元。 

 盈利预测与估值：预计 20-22年归母净利润分别为 15.78、18.84、22.81亿元，
分别同比增长 11.08%、19.35%、21.09%，EPS分别为 0.57、0.68、0.83元。
上调公司目标价至 25元，对应 21年 36倍 pe估值，维持“强烈推荐”评级。 

 

强烈推荐（维持） 

现价： 20.84 

目标价： 25 

股价空间： 19.96% 

     汽车行业 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌 1M 3M 6M 

三花智控 29.36% 0.19% 48.86% 

沪深 300 4.23% -3.42% -0.51% 

基本资料  

总市值（亿元） 
576.30 

总股本（亿股） 
27.65 

流通股比例 
87% 

资产负债率 40% 

大股东 三花控股集

团有限公司 

大股东持股比例 37% 

相关报告 

三花智控（002050）点评报告-二

季度毛利率显著改善，汽零业务

增收又增利 - 20190902 
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 风险提示：新冠肺炎疫情的影响；新能源汽车销售不及预期；原材料价格波
动风险；海外业务整合不达预期。 

 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11287.49  12003.95  13902.32  16095.85  

同比(%) 4.17% 6.35% 15.81% 15.78% 

归母净利(百万元) 1421.20  1578.71  1884.26  2281.64  

同比(%) 9.97% 11.08% 19.35% 21.09% 

毛利率(%) 29.60% 30.28% 31.02% 31.70% 

ROE(%) 15.30% 15.13% 15.97% 16.97% 

每股收益(元) 0.51  0.57  0.68  0.83  

P/E 40.55  36.50  30.59  25.26  
 

三花智控（002050）深度报告-家

电与汽零双轮驱动，新能源汽车

热管理专家 - 20190614 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2664  2452  3497  4763   营业收入 11287  12004  13902  16096  
应收票据及账款 3968  4220  4888  5659   营业成本 7947  8370  9590  10993  
预付账款 63  67  77  90   营业税金及附加 92  98  114  132  
其他应收款 97  104  120  139   销售费用 589  540  695  805  
存货 2181  2297  2632  3017   管理费用 1128  1140  1321  1529  
其他流动资产 1078  1083  1095  1110   财务费用 -8  8  -26  -43  
流动资产总计 10051  10222  12310  14778   其他经营损益 -31  -45  -45  -45  
长期股权投资 15  15  15  15   投资收益 25  0  0  0  
固定资产 3380  3086  2960  2835   公允价值变动损益 28  0  0  0  
在建工程 481  601  571  540   营业利润 1562  1802  2164  2635  
无形资产 526  480  467  438   其他非经营损益 101  69  69  69  
长期待摊费用 9  54  50  50   利润总额 1663  1871  2233  2704  
其他非流动资产 329  376  372  369   所得税 229  274  327  396  
非流动资产合计 4739  4612  4435  4247   净利润 1434  1597  1907  2309  
资产总计 14790  14834  16744  19025   少数股东损益 13  19  22  27  
短期借款 1296  0  0  0   归属母公司股东净利润 1421  1579  1884  2282  
应付票据及账款 2718  2863  3280  3761   EBITDA 2027  2607  3084  3649  
其他流动负债 694  728  837  960   NOPLAT 1316  1546  1825  2213  
流动负债合计 4708  3592  4117  4721   EPS(元) 0.51  0.57  0.68  0.83  
长期借款 393  393  393  393    
其他非流动负债 324  324  324  324   主要财务比率 
非流动负债合计 716  716  716  716   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
负债合计 5425  4308  4834  5438   成长能力     
股本 2766  3766  4766  5766   营收增长率 0.04  0.06  0.16  0.16  
资本公积 727  -273  -1273  -2273   EBIT增长率 0.11  0.14  0.17  0.21  
留存收益 5799  6940  8303  9953   EBITDA增长率 0.13  0.29  0.18  0.18  
归属母公司权益 9292  10433  11796  13445   净利润增长率 0.09  0.11  0.19  0.21  
少数股东权益 74  93  115  142   盈利能力         
股东权益合计 9365  10526  11910  13587   毛利率 0.30  0.30  0.31  0.32  
负债和股东权益合计 14790  14834  16744  19025   净利率 0.13  0.13  0.14  0.14  
  ROE 0.15  0.15  0.16  0.17  
现金流量表 单位：百万元  ROA 0.10  0.11  0.11  0.12  
会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROIC 0.13  0.16  0.19  0.21  
税后经营利润 1387  1538  1848  2250   估值倍数         
折旧与摊销 372  727  877  988   P/E 40.55  36.50  30.59  25.26  
财务费用 -8  8  -26  -43   P/S 5.11  4.80  4.15  3.58  
其他经营资金 150  -204  -516  -599   P/B 6.20  5.52  4.89  4.29  
经营性现金净流量 1900  2070  2183  2596   股息率 0.00  0.01  0.01  0.01  
投资性现金净流量 223  -541  -641  -741   EV/EBIT 35.03  41.45  44.44  44.40  
筹资性现金净流量 -734  -1741  -496  -589   EV/EBITDA 28.61  29.89  31.81  32.38  
现金流量净额 1389  -212  1046  1266   EV/NOPLAT 44.08  50.40  53.74  53.39  
税后经营利润 1387  1538  1848  2250            
折旧与摊销 372  727  877  988        
财务费用 -8  8  -26  -43            
其他经营资金 150  -204  -516  -599        
经营性现金净流量 1900  2070  2183  2596            
投资性现金净流量 223  -541  -641  -741        
筹资性现金净流量 -734  -1741  -496  -589            
现金流量净额 1389  -212  1046  1266        

数据截至 2020-04-29  

www.hibor.com.cn


 

 

 

 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究

报告 

第 4 页 共 4 页 

证券研究报告 

三花智控（002050）点评报告 

 

广证恒生： 

地址：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 4楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推

荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，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询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何

内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（中信证券华南股份有限

公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前

提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权

并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广

州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人

不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有
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市场有风险，投资需谨慎。 
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