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[Table_Main] 
2020 年报及 2021 年一季度业绩预告点评：

新能源汽车厚积薄发，Q1 高增明显提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,110 15,680 19,142 22,896 

同比（%） 7.3% 29.5% 22.1% 19.6% 

归母净利润（百万元） 1462 2056 2533 3069 

同比（%） 2.9% 40.6% 23.2% 21.2% 

每股收益（元/股） 0.41 0.57 0.71 0.85 

P/E（倍） 51.98 36.96 30.01 24.76      
 

投资要点 

 20 年收入+7%、利润+3%双增长，Q1 预告高增 50-80%。公司发布 2020

年年报，实现营收 121.1 亿元，同比+7.29%；实现归母净利润 14.62 亿
元，同比+2.88%，业绩符合我们预期。其中 2020Q4，实现营收 35.17 亿
元，同比+31.87%，环比+7.38%；实现归母净利润 3.7 亿元，同比+1.37%，
环比-17.57%。同时发布 2021 年 Q1 预告，预计盈利 3.17-3.80 亿，同比
+50%~80%，超市场一致预期。 

 20H2 新能源汽车行业提速、新客户开始放量，传统车走出疫情阴霾，
21 年下游需求旺盛、上调全年收入目标至 40 亿以上。20H2 新能源汽
车高歌猛进，三花核心客户方面，北美大客户下半年全球销售 28.6 万
辆，同比+68%；其他客户沃尔沃（Polestar 2 Q3 开始规模交付）、蔚来
快速增长，大众 MEB 平台海外开始放量。20H2 起燃油车市场走出阴
霾，三花汽零板块 20 年毛利率 29.7%，同比-0.9pct，净利率下降 4.3pct

至 13.4%，毛利率下降主要原因是组件、系统产品占比提升，净利率降
幅较大是由海运费用、研发人员增加及汇兑损益等，实际盈利水平基本
稳定。21 年新能源汽车行业排产旺盛，北美大客户继续起量，其他客户
蔚来、MEB 等也继续放量，同时热泵空调应用、组件化推进，高 ASP

车型占比提升，我们预计全年收入翻番以上；同时传统车业务边际改善，
我们上调 21 年汽零业务收入预期至 40 亿以上，同比+80%以上。 

 制冷业务下半年明显改善，亚威科实现扭亏，能效升级推动下有望保持
稳增。20H2 以来国内白电需求恢复，20H2 国内空调销售 6541 万，同
比+8.8%，20H1 销售 7606 万，同比-16%。20 年三花制冷业务收入 96.4

亿，同比基本持平，其中 H1/H2 增速分别同比-13.8%/+15.4%，下半年
明显提速。此外，7 月 1 日空调新能效标准实施后，不符合新标准的空
调将不再生产，促进公司的拳头产品电子膨胀阀渗透率提升，估计 19 年
电子膨胀阀渗透率 30%、20 年有望提升到 50%以上、21 年有望继续提
升；同时亚威科业务在 20 年也成功实现扭亏。21 年能效升级继续推动
下，制冷业务有望持续稳增；微通道、亚威科业务也有望逐步改善。 

 盈利预测与投资评级：由于公司 2021Q1 业绩预告超市场预期，我们将
2021-2022 年归母净利润由 20.2 亿/24.3 亿上修至 20.6 亿/25.3 亿。我们
预计 2021-2023 年归母净利润分别 20.6 亿、25.3 亿、30.7 亿，同比分别
+40.6%、+23.2%、+21.2%，EPS 分别 0.57 元、0.71 元、0.85 元，对应
现价 PE 分别 37x、30x、25x，给予目标价 28.5 元，对应 21 年 50x，维
持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.16 

一年最低/最高价 11.59/28.15 

市净率(倍) 7.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
74489.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.80 

资产负债率(%) 40.39 

总股本(百万股) 3591.60 

流通 A 股(百万

股) 

3520.28 
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20 年收入+7%、利润+3%双增长，Q1 预告高增 50-80%。公司发布 2020 年年报，

实现营收 121.1 亿元，同比+7.29%；实现归母净利润 14.62 亿元，同比+2.88%，业绩符

合我们预期。其中 2020Q4，实现营收 35.17 亿元，同比+31.87%，环比+7.38%；实现归

母净利润 3.7 亿元，同比+1.37%，环比-17.57%。同时发布 2021 年 Q1 预告，预计盈利

3.17-3.80 亿，同比+50%~80%，超市场一致预期。 

 

表 1：三花智控 20 年年报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：2020 年收入 121.1 亿元，同比+7.29%  图 2：2020 年归母净利润 14.62 亿元，同比+2.88% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q4 毛利率稳定，人员增长、海运费用及汇兑损益等使净利率有所下降。2020 年毛

利率为 29.81%，同比上升 0.21pct、基本稳定，Q4 毛利率 32.53%，同比上升 0.17pct，

环比上升 2.39pct；2020 年归母净利率为 12.07%，同比下降 0.52pct，Q4 归母净利率

10.52%，同比下降 3.17pct，环比下降 3.18pct，主要受人员增长、管理费用上升，海运费

用有所增长，以及汇兑损益等影响。 
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图 3：2020 年毛利率、净利率同比+0.21、-0.52pct  图 4： 20Q4 毛利率、净利率同比+0.17、-3.17pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

20H2 新能源汽车行业提速、新客户开始放量，传统车走出疫情阴霾，H2 板块收入

大幅+71.3%，利润+20.9%，21 年下游需求旺盛、 上调全年收入目标至 40 亿以上。 

 20H2 新能源汽车高歌猛进，21 年排产旺盛，增长有望提速。20 年国内/全球新

能源乘用车销量分别达 122 万辆/287 万辆，同比分别+16%/+42%；其中 H2 疫

情后明显提速，国内/全球销量分别 87 万辆/197 万辆，同比+80%/+95%。三花

核心客户方面，北美大客户下半年全球销售 28.6 万辆，同比+68%；其他客户

沃尔沃（Polestar 2 Q3 开始规模交付）、蔚来快速增长，大众 MEB 平台海外开

始放量。H1/H2 三花新能源汽车产品销售 5.42 亿/9.65 亿，同比+64.8%/+139%、

H2 环比+78%，全年收入 15.06 亿，同比+105.9%，但我们预计组件化占比提升

后毛利率略有下降。 

 20H2 起全球燃油车市场走出疫情阴霾，H2 国内乘用车销量 1229 万辆，同比

+8.7%，H1/H2 三花燃油车产品分别 4.09 亿/5.54 亿、同比-6.2%/+14.5%，全年

同比+4.7%，下半年恢复明显。整体而言，汽零板块 20 年毛利率 29.7%，同比

-0.9pct，净利率下降 4.3pct 至 13.4%，毛利率下降主要原因是组件、系统产品

占比提升，净利率降幅较大是由海运费用、研发人员增加及汇兑损益等，实际

盈利水平基本稳定。 

 21 年以来，新能源汽车方面行业排产旺盛，持续高增，北美大客户继续起量，

其他客户蔚来、MEB、沃尔沃等也继续放量，同时热泵空调应用、组件化推进，

高 ASP 车型占比提升，新能源汽车产品有望持续高歌猛进，我们预计全年收

入翻番以上；同时传统车业务边际改善，我们上调 21 年汽零业务收入预期至

40 亿以上，同比+80%以上。 
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制冷业务下半年明显改善，亚威科实现扭亏，能效升级推动下有望保持稳增。20H2

以来国内空调等白电需求恢复，20H2 国内空调销售 6541 万，同比+8.8%，H1 销售 7606

万，同比-16%。20 年三花制冷业务收入 96.4 亿，同比基本持平，其中 H1/H2 分别 43.7

亿/52.7 亿，同比-13.8%/+15.4%，下半年增速明显提速。此外，7 月 1 日空调新能效标准

实施后，不符合新标准的空调将不再生产，促进公司的拳头产品电子膨胀阀渗透率提升，

估计 19 年电子膨胀阀渗透率 30%、20 年有望提升到 50%以上、21 年有望继续提升；同

时亚威科业务在 20 年也成功实现扭亏。21 年能效升级继续推动下，制冷业务有望持续

稳增；微通道、亚威科业务也有望逐步改善。 

员工薪资及股权支付费用带来管理费用提升，20年费用/费用率小幅提升。公司 2020

年费用同比增长 27.14%至 14.96 亿元，期间费用率上升 1.5 个百分点至 16.63%。其中，

销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 2.45%、上升 13.72%、下降 2.56%、

上升 1757.83%至 6.03 亿元、12.82 亿元、5.18 亿元、1.29 亿元；费用率分别下降 0.24、

上升 0.6、下降 0.43、上升 1.13 个百分点至 4.98%、10.59%、4.28%、1.06%。Q4，销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比-3.22%/+43.65%/+6.76%/+287.81%，费用率分

别为 6.02%/11.85%/4.33%/2.52%。   

           

图 5：2020 年期间费用 14.96 亿元，同比+27.14%  图 6： Q4 期间费用率 20.39%，同比+0.45pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流稳健，预收账款+合同负债大幅增长。2020 年经营活动现金流量净流入 20.87

亿元，同比增长 9.85%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 5.17 亿元；销售商品取得现金

118.49 亿元，同比下降 2.19%。期末预收款项 0.53 亿元，比年初增长 124.20%。期末应

收账款 23.56 亿元，较期初增长 4.84 亿元，应收账款周转天数上升 3.56 天至 62.83 天。

期末存货 23.08 亿元，较期初上升 1.27 亿元；存货周转天数下降 0.26 天至 95.05 天。 
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图 7：Q4 现金净流入 5.17 亿元，同比-33.10%  图 8：Q4 期末预收款项 0.53 亿元，较年初+124.20%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：Q4 期末存货 23.08 亿元，较期初+1.27 亿元  图 10：Q4 期末应收账款 23.56 亿元，较期初+4.84 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：由于公司 2021Q1 业绩预告超市场预期，我们将 2021-2022

年归母净利润由 20.2 亿/24.3 亿上修至 20.6 亿/25.3 亿。我们预计 2021-2023 年归母净利

润分别 20.6 亿、25.3 亿、30.7 亿，同比分别+40.6%、+23.2%、+21.2%，EPS 分别 0.57

元、0.71 元、0.85 元，对应现价 PE 分别 37x、30x、25x，给予目标价 28.5 元，对应 21

年 50x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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三花智控三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11584.4  13871.7  15879.5  18199.3    营业收入 12109.8  15679.7  19142.3  22895.7  

  现金 3489.7  3819.0  3924.9  4218.7    减:营业成本 8500.4  10998.0  13399.6  16027.0  

  应收账款 4756.5  6014.1  7268.8  8607.1       营业税金及附加 78.0  125.4  153.1  183.2  

  存货 2307.8  2926.1  3493.8  4095.3       营业费用 603.0  752.6  899.7  1053.2  

  其他流动资产 1030.4  1112.4  1192.0  1278.2         管理费用 1303.0  1537.9  1835.4  2169.1  

非流动资产 5448.2  5798.1  6251.7  6692.5       财务费用 128.9  46.1  86.9  95.0  

  长期股权投资 15.2  15.9  16.6  17.3       资产减值损失 -58.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4468.1  4834.3  5304.1  5761.2    加:投资净收益 89.1  30.0  30.0  30.0  

  在建工程 628.7  278.6  233.6  220.1       其他收益 116.1  167.9  180.1  210.1  

  无形资产 507.7  490.8  473.8  456.9    营业利润 1701.8  2417.6  2977.5  3608.4  

  其他非流动资产 457.1  457.1  457.1  457.1    加:营业外净收支  -9.8  0.0  0.0  0.0  

资产总计 17032.5  19669.8  22131.2  24891.9    利润总额 1692.0  2417.6  2977.5  3608.4  

流动负债 4727.6  5863.6  6919.7  8045.3    减:所得税费用 218.7  338.5  416.9  505.2  

短期借款 513.6  513.6  513.6  513.6       少数股东损益 11.2  22.9  28.2  34.1  

应付账款 3518.2  4460.9  5326.3  6243.3    归属母公司净利润 1462.2  2056.2  2532.5  3069.1  

其他流动负债 695.7  889.0  1079.7  1288.3    EBIT 1724.0  2408.2  3024.5  3663.3  

非流动负债 2152.2  2772.8  3093.5  3414.1    EBITDA 2143.0  2642.6  3299.4  3976.7  

长期借款 1707.9  2207.9  2407.9  2607.9                                                                               

其他非流动负债 444.3  564.9  685.5  806.2    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6879.8  8636.4  10013.1  11459.4    每股收益(元) 0.41  0.57  0.71  0.85  

少数股东权益 88.0  97.6  109.6  124.0    每股净资产(元) 2.80  3.04  3.34  3.71  

归属母公司股东权益 10064.8  10935.8  12008.5  13308.4    

发行在外股份(百万

股) 3591.6  3591.6  3591.6  3591.6  

负债和股东权益 17032.5  19669.8  22131.2  24891.9    ROIC(%) 13.1% 17.4% 21.4% 23.5% 

                                                                           ROE(%) 14.5% 18.8% 21.1% 23.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.8% 29.9% 30.0% 30.0% 

经营活动现金流 2087.3  1511.6  2094.2  2617.1    销售净利率(%) 12.1% 13.1% 13.2% 13.4% 

投资活动现金流 -795.2  -497.0  -728.5  -754.2   资产负债率(%) 40.4% 43.9% 45.2% 46.0% 

筹资活动现金流 -395.5  -685.3  -1259.8  -1569.1    收入增长率(%) 7.3% 29.5% 22.1% 19.6% 

现金净增加额 846.4  329.3  105.9  293.8    净利润增长率(%) 2.9% 40.6% 23.2% 21.2% 

折旧和摊销 419.0  234.4  274.9  313.4   P/E 51.98  36.96  30.01  24.76  

资本开支 -1152.6  -496.3  -727.8  -753.5   P/B 7.55  6.95  6.33  5.71  

营运资本变动 132.6  -788.7  -725.2  -779.8   EV/EBITDA 38.67  32.03  26.07  21.99  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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