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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.9.1） 

通行 报告日股价（元） 23.90 

12mth A 股价格区间（元） 11.67/26.05 

总股本（百万股） 3592.04 

无限售 A 股/总股本 87.02% 

流通市值（亿元） 747.04 

每股净资产（元） 2.65 

PBR（X） 9.02 

DPS（Y2020, 元）  0.25 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 三花控股集团有限公司 29.78% 

浙江三花绿能实业集团有限公

司 
20.68% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
6.66% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

制冷空调电器零部件 82.13% 

汽车零部件 17.87% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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报告编号： QCGSDT-132 

首次报告日期：2017 年 11 月 16 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，上半年实现营业总收入53.18亿元，同比下降

8.80%，归母净利润6.43亿元，同比下降7.14%；其中Q2实现营业总收

入28.35亿元，同比下降7.07%，归母净利润4.32亿元，同比下降0.50%。 

 

 事项点评 

制冷业务已有改善，汽零业务逆势增长 

上半年公司制冷业务营业收入为 43.68 亿元，同比下降 13.79%，但已

有所改善，5 月、6 月销售明显回升，Q3 有望环比改善；汽零业务逆

势增长，上半年实现营业收入 9.50 亿元，同比上升 24.34%，增速远

好于行业水平，新能源汽车热管理产品持续快速增长。 

Q2 毛利率环比回升，汇兑损益影响期间费用 

上半年公司制冷业务、汽零业务毛利率同比下降 0.12pct、3.63pct，使

公司整体毛利率同比下降 0.52pct 至 27.80%，Q2 毛利率环比 Q1 回升

2.50pct。期间费用方面，公司 Q2 财务费用率同比、环比分别上升

1.53pct、1.93pct，拖累期间费用率同比上升 2.31pct，环比上升 1.93pct。 

突破日系客户，进入丰田供应商体系 

公司日系客户取得突破，上半年成功进入丰田的供应商体系，客户结

构进一步优化。近期，公司被确定为恒大新能源汽车恒驰系列多个热

管理阀类、泵类产品的独家供应商，预计全生命周期销售额约 25 亿

元，新能源汽车热管理产品竞争力再获认可。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为0.40元、0.45元、0.51元，对应的PE为

60倍、53倍、46倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

汽车销售不及预期的风险；行业政策变化的风险；汇率波动的风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 11287.49  11776.77  12826.21  13928.12  

年增长率 4.17% 4.33% 8.91% 8.59% 

归属于母公司的净利润 1421.20  1434.42  1619.20  1847.26  

年增长率 9.97% 0.93% 12.88% 14.08% 

每股收益（元） 0.40  0.40  0.45  0.51  

PER（X） 60.41  59.85  53.02  46.47  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 9 月 1 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

三花智控（002050） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 09 月 03 日  

汽零业务逆势增长，日系客户获得突破 
——2020 年半年报点评 

 行业：汽车行业 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2022E 2022E 

货币资金 2664  2355  2565  2949  
 

营业收入 11287  11777  12826  13928  

应收和预付款项 4129  4573  4904  5386  
 

营业成本 7947  8322  9029  9734  

存货 2181  2225  2556  2598  
 

营业税金及附加 92  96  105  114  

其他流动资产 1078  1070  1070  1070  
 

营业费用 589  614  669  726  

长期股权投资 15  17  19  21  
 

管理费用 596  1060  1154  1254  

投资性房地产 27  22  18  13  
 

财务费用 -8  16  -16  -51  

固定资产和在建工程 3861  3730  3502  3224  
 

资产减值损失 -28  25  25  25  

无形资产和开发支出 558  526  490  449  
 

投资收益 25  32  32  32  

其他非流动资产 279  194  190  190  
 

公允价值变动损益 28  0  0  0  

资产总计 14790  14713  15312  15898  
 

营业利润 1664  1675  1892  2159  

短期借款 1296  1066  604  0  
 

营业外收支净额 -1  -1  -1  -1  

应付和预收款项 2901  3152  3389  3638  
 

利润总额 1663  1674  1891  2158  

长期借款 393  0  0  0  
 

所得税 229  226  256  293  

其他负债 835  398  398  398  
 

净利润 1434  1448  1634  1865  

负债合计 5425  4617  4391  4036  
 

少数股东损益 13  13  15  17  

股本 2766  2766  2766  2766  
 

归属母公司股东净利润 1421  1434  1619  1847  

资本公积 727  727  727  727  
 

财务比率分析 
    

留存收益 5838  6516  7326  8249  
 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9292  10009  10818  11742  
 

毛利率 29.60% 29.34% 29.60% 30.11% 

少数股东权益 74  87  102  120  
 

EBIT/销售收入 14.05% 14.40% 14.65% 15.16% 

股东权益合计 9365  10096  10921  11862  
 

销售净利率 12.05% 12.29% 12.74% 13.39% 

负债和股东权益合计 14790  14713  15312  15898  
 

ROE 14.50% 14.33% 14.97% 15.73% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 2.19  2.30  2.63  3.11  

经营活动产生现金流量 1900  1921  1992  2386  
 

速动比率 1.68  1.78  2.01  2.42  

投资活动产生现金流量 223  -521  -521  -521  
 

总资产周转率 0.79  0.80  0.84  0.88  

融资活动产生现金流量 -734  -1361  -1261  -1481  
 

应收账款周转率 2.84  2.66  2.72  2.67  

现金流量净额 1389  39  210  383  
 

存货周转率 3.64  3.74  3.53  3.75  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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