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深耕热管理领域，营收增长稳定                        增持 

2020 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

➢ 公司发布 2019 年年报，公司实现营收 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%。 

➢ 公司发布 2020 年一季报，公司实现营收 24.84 亿元，同比减少 10.7%，

归母净利润 2.11 亿元，同比减少 18.29%。 

事件点评 

➢ 2019年汽车零部件业务营收增长 15%，优于行业整体。在 2019年汽车

市场下滑的大背景下，公司订单公司零部件取得较高的增速，毛利率达到

30.64%，同比增加 1.26pct。一季报营收同比下降 10.7%，主要原因为原材

料期货套期保值浮亏 7833.3万元，考虑此情况下，一季度营收优于行业整

体。 

➢ 深耕新能源热管理领域，供应主流整车厂商。阀类、泵类等产品配套

特斯拉、大众、宝马、奔驰、通用、上汽、比亚迪等整车厂商，在手订单量

大。2019 年 12 月 13 日，三花汽零被确定为德国宝马汽车两大主流平台

CLAR/FAAR-WE的供货商，其中 ETXV项目为全球独家供货，Chiller+EXV项

目为中国独家供货，生命周期内销售额合计约 6 亿元人民币，相关车型预

计于 2022年量产，在手订单数量有保障，可为公司带来稳定现金流。 

➢ 冰箱空调等制冷元器件仍维持高毛利、高附加值。2019年空调行业欠

佳，公司通过调整产品结构，仍获得了较为稳定的增长，实现营收 96.4亿

元。同比增长 2.5%，毛利率提升 1pct。未来随着能效标准的逐步提高，公

司高毛利的电子膨胀阀有望继续提升产品渗透率。但整体上，今年整体空

调行业仍不容乐观。 

➢ 新能源免购置税、补贴延续，公司营收更加稳定。4月 23日补贴政策

落地，退坡较少，此举将有利于稳定新能源汽车销量，利好新能源汽车零

部件企业。随着特斯拉 Model 3的不断降价与国产化，预计公司也将受益。 

投资建议 

➢ 公司产品配套车型丰富，与国际整车厂商签订了超百亿订单，业绩

有一定保障。制冷元器件部分，今年能效标准的提高有助于提升公司产

品渗透率。但是，考虑到公司超过一半的收入来自海外，受疫情影响，

公司二季度同比营收有下降可能性，预计 2020/2021 年 EPS 分别为

0.52/0.70 元，对应公司 4 月 29 日收盘价 20.84 元，2020/2021 年 PE 分

别为 40.14/29.62 倍，暂下调至“增持”评级。 

存在风险  
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资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 10,051.2 12,933.0 14,975.2 24,970.6 营业收入 11287.5 11502.0 12433.6 13098.8

  现金 2,663.7 5,584.4 6,995.2 16,282.1 营业成本 7946.8 8062.9 8716.0 9182.3

  应收账款 1,968.7 2,043.1 2,198.1 2,309.0 营业税金及附加 92.3 92.0 74.6 78.6

  其他应收款 97.4 101.5 105.5 113.2 销售费用 588.5 563.6 609.2 641.8

  预付账款 62.9 72.4 79.1 90.2 管理费用 595.8 563.6 609.2 641.8

  存货 2,180.8 2,274.7 2,416.8 2,552.2 财务费用 -7.8 62.0 79.0 219.8

  其他流动资产 3,077.6 2,856.9 3,180.5 3,623.8 资产减值损失 -27.9 74.8 -9.1 -14.6

非流动资产 4,739.0 4,712.2 4,804.1 4,891.4 公允价值变动收益 27.9 -393.6 -68.8 177.1

  长期投资 14.5 28.9 18.7 20.7 投资净收益 25.3 21.0 31.6 26.0

  固定资产 3,379.6 3,293.1 3,210.0 3,127.0 营业利润 1664.0 1710.5 2317.5 2552.1

  无形资产 525.9 490.8 458.1 427.5 营业外收入 6.8 6.6 6.6 6.6

  其他非流动资产 819.0 899.3 1,117.4 1,316.2 营业外支出 7.7 7.8 7.8 7.8

资产总计 14,790.2 17,645.2 19,779.3 29,862.0 利润总额 1663.1 1709.3 2316.3 2550.9

流动负债 4,708.3 4,893.8 4,228.9 11,522.6 所得税 229.3 256.4 347.4 382.6

  短期借款 1,295.6 1,227.3 345.2 7,524.2 净利润 1433.8 1452.9 1968.9 2168.3

  应付账款 1,587.8 1,690.4 1,783.6 1,879.6 少数股东损益 12.6 17.0 23.0 23.3

  其他流动负债 1,824.9 1,976.1 2,100.1 2,118.8 归属母公司净利润 1421.2 1435.9 1945.9 2145.0

非流动负债 716.5 1,935.5 3,215.0 4,202.8 EBITDA 2509.5 2030.2 2661.3 3044.6

  长期借款 392.9 1,632.9 2,833.9 3,753.9 EPS（元） 0.51 0.52 0.70 0.78

  其他非流动负债 323.6 302.7 381.1 448.9

负债合计 5,424.8 6,829.3 7,443.9 15,725.4 主要财务比率

 少数股东权益 73.8 90.8 113.8 137.0 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 2,765.7 2,765.7 2,765.7 2,765.7 成长能力

  资本公积 1,090.8 1,090.8 1,090.8 1,090.8 营业收入 4.17% 1.90% 8.10% 5.35%

  留存收益 5,838.3 6,868.6 8,365.2 10,143.1 营业利润 7.61% 2.80% 35.49% 10.12%

归属母公司股东权益 9,291.6 10,725.0 12,221.6 13,999.6 归属于母公司净利润 9.97% 1.03% 35.52% 10.23%

负债和股东权益 14,790.2 17,645.2 19,779.3 29,862.0 获利能力

毛利率(%) 29.60% 29.90% 29.90% 29.90%

现金流量表 净利率(%) 12.59% 12.48% 15.65% 16.38%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.31% 13.43% 15.96% 15.34%

经营活动现金流 1,900.2 1,128.0 1,615.8 2,352.0 ROIC(%) 15.64% 20.34% 26.93% 29.75%

  净利润 1,433.8 1,435.9 1,945.9 2,145.0 偿债能力

  折旧摊销 371.6 257.7 264.8 272.7 资产负债率(%) 36.68% 38.70% 37.63% 52.66%

  财务费用 56.2 62.0 79.0 219.8 净负债比率(%) 8.11% -19.14% -27.09% -87.41%

  投资损失 -25.3 -21.0 -31.6 -26.0 流动比率 2.13 2.64 3.54 2.17

营运资金变动 1,928.8 -304.8 -587.3 -445.2 速动比率 1.67 2.18 2.97 1.95

  其他经营现金流 -1,864.9 -301.8 -55.0 185.8 营运能力

投资活动现金流 222.9 200.3 -89.4 -353.1 总资产周转率 0.79 0.71 0.66 0.53

  资本支出 0.0 -200.0 -200.0 -200.0 应收账款周转率 6.07 6.03 6.16 6.11

  长期投资 -2.0 -14.4 10.3 -2.0 应付账款周转率 7.12 7.02 7.16 7.15

  其他投资现金流 224.9 414.7 100.4 -151.1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -733.8 797.7 -185.1 7,464.9 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.52 0.70 0.78

  短期借款 191.0 -68.3 -882.1 7,179.0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.41 0.58 0.85

  长期借款 170.9 1,240.0 1,201.0 920.0 每股净资产(最新摊薄) 3.36 3.88 4.42 5.06

  普通股增加 635.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 -611.4 0.0 0.0 0.0 P/E 40.6 40.1 29.6 26.9

  其他筹资现金流 -1,119.3 -374.0 -504.1 -634.2 P/B 6.2 5.4 4.7 4.1

现金净增加额 1,389.3 2,126.0 1,341.3 9,463.8 EV/EBITDA 18.35 26.83 20.04 17.01

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

➢ 车型销量不及预期；宏观经济持续下行；疫情蔓延持续。 
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