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2021 年 08 月 12 日 公司研究●证券研究报告 

三花智控（002050.SZ） 动态分析 

汽零业务营收高增长，制冷业务毛利逆势提升 

投资要点 

 

◆ 事件：公司发布 2021 年半年报，2021H1 年实现营收 76.7 亿元，同比增长 44.7%；

归母净利润 8.2 亿元，同比增长 28.0%，业绩符合预期。其中 2021 年 Q2 实现营

收 42.7 亿元，同比增长 50.5%，环比增长 25.2%；实现归母净利润 4.6 亿元，同

比增长 7.3%，环比增长 28.8%。 

◆ 汽零业务高增长，渐入收获期：公司上半年汽零业务显著放量，实现营收 21.1 亿

元，同比增长 122%，占比提升至 27.5%。同时公司在现有客户中积极推动集成模

块项目，以热泵组件和关键零部件作为业务核心，不断提升产品竞争力，借助产品

实力积极开拓新客户，2020 年实现了多家新客户的突破和众多新项目的定点，成

为了全球十大车厂的一级供应商。未来随着新客户产能的释放和下游新能源车需求

的增长，汽零业务营收与占比将实现双增长，成为公司另一主要盈利来源。 

◆ 制冷业务增长稳健，毛利率水平逆势提升：下游空调销量表现较好，制冷业务稳健

增长。公司上半年制冷业务实现营收 55.6 亿元，同比增长 27.4%。根据产业在线

数据，2021 年 H1 空调行业实现产量 8653 万台，同比增长 15%，销量 8637 万台，

同比增长 14%。制冷业务毛利率为 27.82%，逆势提升 0.26pct，逆势提升原因在

于公司采用成本加定价机制，具有较强的抵抗原材料涨价能力。 

◆ 投资建议：我们预测公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为 19.3 亿元、22.3 亿

元和 26.6 亿元，净资产收益率分别为 17.4%、17.7%和 18.5%。维持“买入-B”

的投资评级。 

◆ 风险提示：新能源热管理业务发展不及预期；空调行业回暖不及预期；原材料价格

上涨风险；特斯拉销量不及预期；募投项目进展进度不及预期。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,287 12,110 13,956 15,074 18,302 

YoY(%) 4.2 7.3 15.2 8.0 21.4 

净利润(百万元) 1,421 1,462 1,927 2,230 2,662 

YoY(%)  10.0 2.9 31.8 15.7 19.4 

毛利率(%) 29.6 29.8 29.9 29.9 29.9 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.41 0.54 0.62 0.74 

ROE(%) 15.3 14.5 17.4 17.7 18.5 

P/E(倍) 59.3 57.6 43.7 37.8 31.6 

P/B(倍) 9.1 8.4 7.6 6.7 5.9 

净利率(%) 12.6 12.1 13.8 14.8 14.5 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 

家电 | 其他家电 III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2021-08-12) 23.46 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 81,457.52 

流通市值（百万元） 80,168.35 

总股本（百万股） 3,591.60 

流通股本（百万股） 3,534.76 

12 个月价格区间 19.48/28.15 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、财务数据分析 

公司 2021H1 实现营收 76.7 亿元，同比增长 44.3%，其中制冷业务实现营收 55.6 亿元，同

比增长 27.4%，汽零业务实现营收 21.1 亿元，同比增长 122.1%。公司实现归属于上市公司股

东的净利润 8.2 亿元，同比增长 28.0%，业绩符合预期。 

图 1：营收（亿元）及增速  图 2：归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

新能源车需求旺盛，汽零业务占比提升。2021 年上半年国内新能源乘用车全年销量达到

108.7 万辆，同比增长 231.5%。受益于下游新能源车排产需求旺盛，公司上半年汽零业务营收

大幅增长，增幅达到 122.1%，汽零业务占比提升至 27.5%。 

同时公司在现有客户中积极推动集成模块项目，以热泵组件和关键零部件作为业务核心，不

断提升产品竞争力，借助产品实力积极开拓新客户，2020 年实现了多家新客户的突破和众多新

项目的定点，成为了全球十大车厂的一级供应商。未来随着新客户产能的释放和下游新能源车需

求的增长，汽零业务营收与占比将实现双增长，成为公司另一主要盈利来源。 

图 3：汽零业务营收及增速  图 4：汽零业务和制冷业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

多因素拖累毛利率，盈利能力短期承压。2021H1 公司毛利率为 27.0%，同比下滑 0.8pct；

其中制冷业务毛利率同比增长 0.3pct，汽零业务毛利率同比下降 4.1pct。制冷业务毛利率逆势提
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升原因在于采用成本加定价机制，具有较强的抵抗原材料涨价能力；汽零业务受原材料涨价、组

件占比提升等因素影响，毛利率同比下滑。 

图 5：年度毛利率和净利率  图 6：季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

费用管控能力较强，期间费用率同比下降。公司 2021H1 期间费用率为 14.3%，同比下降

0.4pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 4.2%/4.9%/4.6%和 0.6%，

同比-0.6pct/-1.1pct/+0.1pct/+1.2pct。 

图 7：期间费用和费用率  图 8：销售费用率、管理费用率和财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind, 华金证券研究所  资料来源：Wind, 华金证券研究所 

二、盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为 19.3 亿元、22.3 亿元和 26.6 亿元，净

资产收益率分别为 17.4%、17.7%和 18.5%。维持“买入-B”的投资评级。 

三、风险提示 

新能源热管理业务发展不及预期；空调行业回暖不及预期；原材料价格上涨风险；特斯拉销

量不及预期；募投项目进展进度不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10051 11584 13034 14655 17374  营业收入 11287 12110 13956 15074 18302 
现金 2664 3490 3998 6399 5243  营业成本 7947 8500 9779 10562 12823 

应收票据及应收账款 3968 4680 5287 5478 7593  营业税金及附加 92 78 89 90 110 

预付账款 63 69 83 82 118  营业费用 589 603 670 648 787 

存货 2181 2308 2582 1643 3289  管理费用 596 764 698 754 915 

其他流动资产 1175 1038 1085 1054 1131  研发费用 532 518 600 618 787 

非流动资产 4739 5448 5807 5792 6415  财务费用 -8 129 -16 -48 -64 

长期投资 15 15 17 20 22  资产减值损失 -28 -59 0 0 0 

固定资产 3380 3839 4225 4259 4845  公允价值变动收益 28 32 12 13 21 

无形资产 526 508 504 508 507  投资净收益 25 89 50 53 54 

其他非流动资产 819 1086 1061 1005 1041  营业利润 1664 1702 2248 2595 3100 

资产总计 14790 17033 18842 20447 23789  营业外收入 7 5 6 5 6 

流动负债 4708 4728 5793 6283 8036  营业外支出 8 15 11 13 12 

短期借款 1296 383 1116 1100 1558  利润总额 1663 1692 2242 2588 3094 

应付票据及应付账款 2718 3518 3657 4093 5315  所得税 229 219 299 340 410 

其他流动负债 694 826 1021 1090 1164  税后利润 1434 1473 1943 2248 2684 

非流动负债 716 2152 1851 1496 1220  少数股东损益 13 11 16 18 22 

长期借款 393 1708 1407 1052 775  归属母公司净利润 1421 1462 1927 2230 2662 

其他非流动负债 324 444 444 444 444  EBITDA 
 

2059 2148 2643 3015 3565 

负债合计 5425 6880 7644 7780 9256        

少数股东权益 74 88 104 122 143  主要财务比率      

股本 2766 3592 3592 3592 3592  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1091 315 315 315 315  成长能力      
留存收益 5838 6529 7487 8516 9776  营业收入(%) 4.2 7.3 15.2 8.0 21.4 

归属母公司股东权益 9292 10065 11094 12546 14390  营业利润(%) 7.6 2.3 32.1 15.5 19.5 

负债和股东权益 14790 17033 18842 20447 23789  归属于母公司净利润(%) 10.0 2.9 31.8 15.7 19.4 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 29.6 29.8 29.9 29.9 29.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 12.6 12.1 13.8 14.8 14.5 

经营活动现金流 1900 2087 1452 3894 482  ROE(%) 15.3 14.5 17.4 17.7 18.5 

  净利润 1434 1473 1943 2248 2684  ROIC(%) 12.7 11.9 13.5 14.4 15.1 

  折旧摊销 372 425 416 475 535  偿债能力      

  财务费用 -8 129 -16 -48 -64  资产负债率(%) 36.7 40.4 40.6 38.0 38.9 

  投资损失 -25 -89 -50 -53 -54  流动比率 2.1 2.5 2.2 2.3 2.2 

 营运资金变动 14 7 -830 1285 -2597  速动比率 1.6 1.9 1.8 2.0 1.7 

  其他经营现金流 113 143 -12 -13 -21  营运能力      

投资活动现金流 223 -795 -713 -394 -1083  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

筹资活动现金流 -734 -396 -346 -984 -912  应收账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

       应付账款周转率 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.40 0.41 0.54 0.62 0.74  P/E 59.3 57.6 43.7 37.8 31.6 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.58 0.40 1.08 0.13  P/B 9.1 8.4 7.6 6.7 5.9 
每股净资产(最新摊薄) 2.59 2.80 3.09 3.49 4.01  EV/EBITDA 40.2 38.5 31.3 26.5 22.8  

资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    林帆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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