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[Table_Summary] 报告关键要素: 

公司发布 2020年半年度报告，上半年公司实现营业总收入 53.2 亿元，

同比增长-8.8%，归属于上市公司股东的净利润 6.4 亿元，同比增长

-7.1%。 

投资要点: 

⚫ 疫情影响制冷空调电器业务，汽零业务保持稳健增长：报告期内，

公司业绩有所下滑，分季度来看，2020年 Q1/Q2分别实现营业收入

24.8/28.3亿元，同比分别-10.7%/-7.1%,一季度受疫情负面影响，

国内空调、冰箱等销量大幅下降，公司制冷空调电器业务大幅下滑，

二季度公司积极调整市场策略，加强与客户的战略关系，抢抓订单，

制冷空调电器业务有所回暖，尤其是 5、6 月份，在国内空调、冰

箱销量明显增长情形下，公司制冷空调电器销售额明显回升，二季

度业绩环比改善良好，因此上半年主要受疫情影响公司制冷空调电

器业务收入 43.7亿元，同比下降 13.8%整体拖累公司营业总收入。

展望下半年，得益于房屋竣工面积的阶段性回升，预计公司制冷空

调电器业务有望保持低增长，尤其是空调新能效标准的执行，将带

动电子膨胀阀等节能阀门件销量和渗透率的持续提升。汽零业务方

面，上半年公司汽零业务实现收入 9.5 亿元，同比上升 24.3%，保

持稳健增长，主要是海外存量订单的交付保持稳定，尤其是欧洲新

能源汽车高爆发式增长带动公司新能源热管理业务维持高增长，下

半年随着全球新能源汽车销量的持续回升，公司汽零业务依然有望

保持高速增长。 

⚫ 技术创新驱动，新能源热管理进展良好：公司坚持技术领先战略，

每年持续以高额的研发投入来强化战略产品的核心竞争力，2019

年研发投入 5.3亿元，同比增长 21.7%，占营收比重达到 4.7%，相

比上年提升 0.68pct，研发主要聚焦于制冷空调电器零部件的变频

控制技术与系统集成以及汽车空调、新能源汽车热管理系统组件等

方向，良好的研发投入与公司的技术领先、产品质量可靠形成了正

向反馈，尤其是在新能源热管理领域，作为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，热管理产品 

 

 

 

 
[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  112.87   119.41   139.70   168.04  

增长比率(%)    4.17     5.79    16.99    20.29  

净利润(亿元)   14.21    14.97    18.02    22.07  

增长比率(%)    9.97     5.31    20.37    22.53  

每股收益(元)    0.40     0.42     0.50     0.61  

市盈率(倍)   55.00    52.22    43.39    35.41  

数据来源：WIND，万联证券 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 家用电器 

公司网址  

大股东/持股 三花控股集团有限公

司/29.75% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 3,592.04 

流通A股（百万股） 3,141.35 

收盘价（元） 21.98 

总市值（亿元） 789.53 

流通A股市值（亿元） 690.47 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 08 月 12 日 
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进入欧美一线汽车厂商新能源汽车平台，客户包括大众、戴姆勒、特

斯拉、宝马、通用、沃尔沃、奥迪、PSA、捷豹、路虎等，在手订单

超过百亿元，公司一方面在现有客户中积极推动模块系统项目，让热

管理产品更趋于标准化、集成化和平台化从而实现收入规模的提升和

生产成本的下降，另一方面争取现有客户的新项目，并积极拓展新客

户，上半年公司成功入驻丰田体系，进一步彰显公司先进的技术实力。

作为特斯拉、大众、丰田等全球知名车企的供应商，预计随着特斯拉

销量的提升、大众 MEB 平台新能源车的量产及丰田加大布局新能源

车，新能源热管理业务有望成为公司中长期核心增长点。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2020-2022年营业总收入分别为

119.4亿元、139.7亿元和 168.0亿元，归母净利润分别为 15.0亿元、

18.0亿元和 22.1亿元，EPS分别为 0.42元、0.50元和 0.61元，对

应的 PE 分别为 52.2、43.4 和 35.9 倍，考虑到新能源热管理的广阔

成长前景，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：制冷空调电器零部件业务下滑，新能源热管理业务拓展不

及预期。 
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1、疫情影响制冷空调电器业务，汽零业务保持稳健增长 

近期，公司发布2020年半年度报告，报告期内公司实现营业总收入53.2亿元，同比增

长-8.8%，归属于上市公司股东的净利润6.4亿元，同比增长-7.1%。分季度来看，2020

年Q1/Q2分别实现营业收入24.8/28.3亿元，同比分别-10.7%/-7.1%,一季度受疫情负

面影响，国内空调、冰箱等销量大幅下降，公司制冷空调电器业务大幅下滑，二季度

公司积极调整市场策略，加强与客户的战略关系，抢抓订单，制冷空调电器业务有所

回暖，尤其是5、6月份，在国内空调、冰箱销量明显增长情形下，公司制冷空调电器

销售额明显回升，二季度业绩环比改善良好，因此上半年主要受疫情影响公司制冷空

调电器业务收入43.7亿元，同比下降13.8%整体拖累公司营业总收入。展望下半年，

得益于房屋竣工面积的阶段性回升，预计公司制冷空调电器业务有望保持低增长，尤

其是空调新能效标准的执行，将带动电子膨胀阀等节能阀门件销量和渗透率的持续提

升。汽零业务方面，上半年公司汽零业务实现收入9.5亿元，同比上升24.3%，保持稳

健增长，主要是海外存量订单的交付保持稳定，尤其是欧洲新能源汽车高爆发式增长

带动公司新能源热管理业务维持高增长，下半年随着全球新能源汽车销量的持续回升，

公司汽零业务依然有望保持高速增长。 

 

图表1：近年来公司季度业绩情况（单位：万元） 图表2：房屋开工竣工面积回暖 （单位：%） 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 

 

 

图表3：近年来销售毛利率及净利率情况 图表4：近年来期间费用率情况 

  

资料来源：WIND，万联证券 资料来源：WIND，万联证券 
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2、技术创新驱动，新能源热管理进展良好 

公司坚持技术领先战略，每年持续以高额的研发投入来强化战略产品的核心竞争力，

2019年研发投入5.3亿元，同比增长21.7%，占营收比重达到4.7%，相比上年提升

0.68pct，研发主要聚焦于制冷空调电器零部件的变频控制技术与系统集成以及汽车

空调、新能源汽车热管理系统组件等方向，良好的研发投入与公司的技术领先、产品

质量可靠形成了正向反馈，尤其是在新能源热管理领域，作为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，热管理产品已进入欧美一线汽

车厂商新能源汽车平台，客户包括大众、戴姆勒、特斯拉、宝马、通用、沃尔沃、奥

迪、PSA、捷豹、路虎等，在手订单超过百亿元，公司一方面在现有客户中积极推动

模块系统项目，让热管理产品更趋于标准化、集成化和平台化从而实现收入规模的扩

张和生产成本的下降，另一方面争取现有客户的新项目，并积极拓展新客户，上半年

公司成功入驻丰田体系，进一步彰显公司先进的技术实力。作为特斯拉、大众、丰田

等全球知名车企的供应商，预计随着特斯拉销量的提升、大众MEB平台新能源车的量

产及丰田加大布局新能源车，新能源热管理业务有望成为公司中长期核心增长点。 

 

图表5：重点热管理订单情况 

披露时间 供应车企 定点项目 主要内容 

2020年上半

年 
丰田 - 成功入主丰田供应体系。 

2019-12-13 德国宝马 

电子膨胀阀

（EXV)、冷

却器 

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。 

2019-11-13 通用汽车 

电池冷却组

件、热管理

阀 

通用汽车战略性电动车平台 BEV3 电池冷却组件和多个

热管理阀类产品的全球独家供应商，六年生命周期内，

预计销售额累计近 20 亿元人民币。 

2019-09-05 通用汽车 电子水泵 

通用汽车电子水泵（传统汽车及新能源汽车均需使用）

的供应商，相关车型预计于 2022 年批量上市，预计至

2027 年累计销售额近 10亿元人民币。 

2019-03-28 上汽大众 水冷板 上汽大众新能源电动汽车平台水冷板项目的供货商。 
 

资料来源：公司公告，万联证券 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们预计公司2020-2022年营业总收入分别为119.4亿元、139.7亿元和168.0亿元，归

母净利润分别为15.0亿元、18.0亿元和22.1亿元，EPS分别为0.42元、0.50元和0.61

元，对应的PE分别为52.2、43.4和35.9倍，考虑到新能源热管理的广阔成长前景，维

持“增持”评级。 

 

4、风险提示 

制冷空调电器零部件业务下滑，新能源热管理业务拓展不及预期 
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资料来源：万联证券 

[Table_Financialstatements] 

资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,051  11,052  13,031  14,816   营业收入 11,287  11,941  13,970  16,804  

货币资金 2,664  3,403  3,458  2,877   营业成本 7,947  8,393  9,787  11,717  

应收票据及应收账款 3,968  4,198  4,911  5,908   营业税金及附加 92  98  114  137  

其他应收款 97  103  121  145   销售费用 589  597  712  857  

预付账款 63  66  77  93   管理费用 596  681  740  891  

存货 2,181  2,303  2,686  3,215   研发费用 532  549  657  790  

其他流动资产 1,078  978  1,778  2,578   财务费用 -8  6  8  17  

非流动资产 4,739  5,198  5,658  6,117   资产减值损失 -28  0  0  0  

长期股权投资 15  15  15  15   公允价值变动收益 28  0  0  0  

固定资产 3,380  3,780  4,180  4,580   投资净收益 25  27  31  38  

在建工程 481  351  222  92   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 526  517  508  499   营业利润 1,664  1,752  2,109  2,585  

其他长期资产 338  536  734  932   营业外收入 7  8  8  9  

资产总计 14,790  16,251  18,689  20,933   营业外支出 8  9  9  11  

流动负债 4,708  4,092  5,152  5,609   利润总额 1,663  1,751  2,108  2,583  

短期借款 1,296  500  1,000  681   所得税 229  241  291  356  

应付票据及应付账款 2,718  2,871  3,348  4,008   净利润 1,434  1,510  1,818  2,227  

预收账款 23  25  29  35   少数股东损益 13  13  16  20  

其他流动负债 671  696  775  884   归属母公司净利润 1,421  1,497  1,802  2,207  

非流动负债 716  816  916  1,016   EBITDA 1,904  1,946  2,282  2,735  

长期借款 393  493  593  693   EPS（元） 0.40  0.42  0.50  0.61  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 324  324  324  324   主要财务比率 

负债合计 5,425  4,908  6,068  6,625   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 2,766  3,592  3,592  3,592   成长能力     

资本公积 1,091  1,091  1,091  1,091   营业收入 4.2% 5.8% 17.0% 20.3% 

留存收益 5,838  6,975  8,238  9,906   营业利润 7.6% 5.3% 20.4% 22.6% 

归属母公司股东权益 9,292  11,255  12,517  14,186   归属于母公司净利润 10.0% 5.3% 20.4% 22.5% 

少数股东权益 74  87  103  123   获利能力     
负债和股东权益 14,790  16,251  18,689  20,933   毛利率 29.6% 29.7% 29.9% 30.3% 

      净利率 12.7% 12.6% 13.0% 13.3% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 15.3% 13.3% 14.4% 15.6% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 11.7% 11.1% 11.7% 13.1% 

经营活动现金流 1,900  2,678  1,298  1,485   偿债能力     
净利润 1,434  1,510  1,818  2,227   资产负债率 36.7% 30.2% 32.5% 31.6% 

折旧摊销 372  322  322  322   净负债比率 -8.0% -19.3% -13.0% -9.0% 

营运资金变动 39  818  -864  -1,090   流动比率 2.13  2.70  2.53  2.64  

其它 56  28  23  25   速动比率 1.66  2.12  1.99  2.05  

投资活动现金流 223  -1,656  -1,251  -1,246   营运能力     
资本支出 -859  -783  -782  -784   总资产周转率 0.76  0.73  0.75  0.80  

投资变动 -2  -900  -500  -500   应收账款周转率 6.03  6.03  6.03  6.03  

其他 1,083  27  31  38   存货周转率 3.64  3.64  3.64  3.64  

筹资活动现金流 -734  -282  7  -820   每股指标（元）     
银行借款 2,221  -696  600  -219   每股收益 0.40  0.42  0.50  0.61  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.53  0.75  0.36  0.41  

股权融资 0  826  0  0   每股净资产 2.59  3.13  3.48  3.95  

其他 -2,955  -413  -593  -601   估值比率     
现金净增加额 1,389  740  55  -581   P/E 55.00  52.22  43.39  35.41  

期初现金余额 1,165  2,664  3,403  3,458   P/B 8.41  6.94  6.24  5.51  

期末现金余额 2,554  3,403  3,458  2,877   EV/EBITDA 24.78  39.04  33.54  28.11  
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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。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。 

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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