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公司基本资讯 

产业别 家用电器 

A 股价(2020/10/21) 22.39  

深证成指(2020/10/21) 13467.91  

股价 12 个月高/低 25.93/10.28 

总发行股数(百万) 3592.04  

A 股数(百万) 3515.55  

A 市值(亿元) 787.13  

主要股东 三花控股集团有

限公司(29.78%) 

每股净值(元) 2.68  

股价/账面净值 8.37  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.9  3.2  116.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-08-14 22.1 买入 

 

产品组合 

空调冰箱元器件 82% 

汽零业务 18% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.5% 

一般法人 58.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

三花智控 (002050.SZ)  Buy 买进 

公司三季度业绩改善，汽车零部件业务快速增长 

结论与建议： 

公司发布 20201-3Q 财报，实现营业收入 85.9 亿元，YOY-0.32%,录得净利

润 10.9 亿，YOY+3.4%(扣非后净利润 9.57 亿元，YOY-8.9%)，折合 EPS 为 0.31

元，符合市场预期。 

由于疫情导致需求推迟，我们预计公司 Q4 业绩将好于往年。汽车零部件

板块，随着国内大众 MEB 平台 2020Q4 量产，造车新势力销量逐渐走高，以

及日系车企需求落地，公司汽车零部件业务处于快速放量的阶段。传统制冷

业务板块保持稳健增长，空调新能效标准实施后，公司优势产品电子膨胀阀

市场渗透率明显提升；公司同时加码投资商用制冷项目，发展前景良好。公

司 2020 和 2021 年净利润分别为 14.8 亿元和 19.3 亿元，YOY 分别为+4%和

+30.7%，对应 EPS 分别为 0.41 元和 0.54 元，对应目前 A 股 PE 分别为 54 倍和

42 倍，2020 年 PB8 倍，维持“买进”建议。 

 公司 Q3 营收增速转正，汽车零部件业务快速增长：公司发布 20201-3Q

财报，实现营业收入 85.9 亿元，YOY-0.32%,录得净利润 10.9 亿，

YOY+3.4%(扣非后净利润 9.57 亿元，YOY-8.9%)，折合 EPS 为 0.31 元，

符合市场预期。分季度来看，公司 2020Q3 实现营业收入 32.75 亿元，

YOY+17.4%，实现净利润 4.49 亿元，YOY+23.5%(扣非后净利润 3.75 亿

元，YOY-8.3%)。公司前三季度营收同比基本持平，归母净利润小幅增

长。随着因疫情延后的需求释放，公司 Q3 经营情况环比 Q2 明显改善，

估算得 Q3 汽车零部件业务收入同比增长约 48%，传统制冷业务收入同

比增长约 12%。 

 Q3 毛利率提升，费用率小幅上涨：毛利率方面，Q3 公司录得综合毛利

率 30.1%，环比提升 1.2pct，同比增长 0.5pct。分版块看，汽车零部件的

毛利率在 28%左右，环比基本持平，未来随着销售规模增长，产品组件

自制化率提高，毛利率有望进一步提升；传统制冷业务毛利率稳定在 30%

以上，同环比均提升，毛利率回升主要受益于产品结构优化，毛利率高

的电子膨胀阀占比增加。费用方面，Q3 公司期间费用率同比增长 3.2 个

百分点，主要是因为受到汇率波动的影响，财务费用同比增加 11.3 亿元，

使得财务费用率同比上升 3.7pct；此外，公司销售费用率和管理费用率

也同比小幅增长 0.28pct 和 0.47pct。 

 公司拟发行可转债投资商用制冷项目：公司 21 日同时发布可转债预案，

拟募集不超过 30 亿元资金。从资金用途看，公司拟投资 14.87 亿元于年

产 6500 万套商用空调元器件项目，拟投资 6.98 亿元于年产 5050 套节能

空调元器件项目，项目达产后预计分别可增加营收 36.3 亿元和 19.8亿元。

商用空调不同于家用空调，公司需要为客户提供差异化的定制服务，因

而毛利率水平也相对较高。随着公司产品加速延伸至商用制冷领域，公

司产品结构将进一步改善。 

 盈利预测与投资建议：公司作为制冷零部件领域的龙头企业，凭借技术

和经验优势形成了较高的竞争壁垒。公司传统制冷业务稳健增长，维持

较高毛利水平；同时公司在新能源汽车市场进行前瞻性布局，将享受到

新能源汽车市场快速发展的红利。公司 2020 和 2021 年净利润分别为 14.8

亿元和 19.3 亿元，YOY 分别为+4%和+30.7%，对应 EPS 分别为 0.41 元和

0.54 元，对应目前 A 股 PE 分别为 54 倍和 42 倍，2020 年 PB8 倍，维持

“买进”建议。 
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年度截止 12 月 31 日  2017 2018 2019 2020F 2021F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1236  1292  1421  1478  1932  

同比增减 ％ 44.14% 4.56% 9.97% 3.99% 30.72% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.583  0.607  0.514  0.411  0.538  

同比增减 ％ 22.47% 4.06% -15.28% -19.94% 30.72% 

A 股市盈率(P/E) X 38.41  36.91  43.57  54.42  41.63  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.25  0.25  0.26  0.29  

股息率 (Yield) ％ 0.67% 1.12% 1.12% 1.17% 1.29% 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

营业额 9581  10836  11287  11849  13757  

经营成本 6589  7738  7947  8423  9633  

营业税金及附加 81  86  92  95  110  

销售费用 489  532  589  604  660  

管理费用 872  582  596  687  688  

财务费用 125  -52  -8  47  0  

资产减值损失 49  55  0  0  0  

投资收益 38  49  25  60  25  

营业利润 1472  1546  1664  1734  2261  

营业外收入 11  2  7  5  0  

营业外支出 7  9  8  8  0  

利润总额 1477  1539  1663  1731  2261  

所得税 226  228  229  239  312  

少数股东权益 15  19  13  15  17  

净利润 1236  1292  1421  1478  1932  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

货币资金 1501  1349  2664  4640  6966  

应收帐款 1632  1846  1871  2058  2264  

存货 1857  2027  2181  2290  2404  

流动资产合计 8784  9687  10051  10252  10457  

长期投资净额 60  13  15  15  16  

固定资产合计 2481  2942  3380  3718  4089  

在建工程 467  611  481  240  120  

无形资产 419  535  526  515  505  

资产总计 12348  13932  14790  15348  15974  

流动负债合计 3755  4793  4708  4567  4430  

长期负债合计 668  439  716  666  620  

负债合计 4423  5232  5425  5233  5050  

少数股东权益 50  85  74  80  86  

股东权益合计 7925  8700  9365  10115  10924  

负债及股东权益合计 12348  13932  14790  15348  15974  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

经营活动产生的现金流量净额 649  1288  1900  2185  2513  

投资活动产生的现金流量净额 -1756  -1279  223  268  254  

筹资活动产生的现金流量净额 909  -203  -734  -367  -440  

现金及现金等价物净增加额 -215  -193  1389  2086  2327  
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