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[Table_Title] 家用电器 白色家电 

三花智控 – 业绩符合预期，热管理龙头业绩持续兑现 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2021 三季报，2021 前三季度实现营业收入 117.2 亿

元，同比+36.39%，其中 21Q3 实现营业收入 40.46 亿元，同比+23.53%。

前三季度归母净利润 12.93 亿，同比+18.4%; 21Q3 实现归母净利润为

4.69 亿元, 同比+4.57%。 

 

1、 原材料上涨、缺芯等因素不改公司持续兑现业绩：公司前三季度

实现营业收入 117.2 亿元，同比+36.39%，其中 21Q3 实现营业收

入 40.46 亿元，同比+23.53%，环比-5.16%。前三季度归母净利润

12.93 亿，同比+18.4%; 21Q3 实现归母净利润为 4.69 亿元, 同比

+4.57%，环比+1.18%。公司前三季度毛利率、净利率分别为

27.16%、11.19%，同比-1.53pct、-1.59pct，主要是原材料价格上涨，

汇兑损失，汽零模块组件中部分产品需外采等综合因素导致毛利

率有所下滑。单 21Q3 毛利率为 27.46%，同比-2.68pct，环比

+0.64pct；销售、管理、研发、财务费率分别为 5.24%/5.24%/4.12%/-

0.58%，同比+1.16/-0.39/+0.27/-2.72pct，整体-1.69pct；其中财务费

用下降较多，主要是利息收入增加所致。 

 

2、 汽车热管理高速发展，组件供货单车 ASP 提升显著：公司上半年

汽车零部件业务实现收入 21.1亿，同比大幅提升 122%，由于开始

组件供货，其中一部分零部件外采，毛利率为 24.85%，下滑

4.06pct。但随着新能源高速渗透，公司专注于新能源汽车空调及

热管理系统的深入研究，由零部件切入并逐渐向组件和子系统发

展，已成功开拓全球各类车企，包含大众、奔驰、宝马、沃尔沃、

丰田、通用、吉利、比亚迪、上汽、蔚来、特斯拉等客户。随着公

司在热管理系统上极具专注度的开发和深耕，尤其电子膨胀阀的

全球领先地位，未来几年将会持续受益。 

 

3、 汽车家电双轮驱动，微通道、亚威科业务有望厚积薄发：除了新

能源汽车的快速发展，公司在家电业务上持续稳定增长。上半年家

电制冷业务实现营收 55.6 亿，同比+27%；毛利率 27.82%，同比

+0.26pct，不仅营收增长，还能有效传递原材料上涨，维持毛利率

稳定。制冷业务中，微通道业务如大型中央空调，冷柜，冷链运输

作为公司战略发力点，未来有望厚积薄发，实现国产替代。而亚威

科业务中的 Omega 泵产品市场占有率全球第一，上半年亚威科业

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,591/3,591 

总市值/流通(百万元) 83,137/83,137 

12 个月最高/最低(元) 27.68/19.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三花智控（002050）《【太平洋汽车团队】

三花智控一季报点评 - 新能源高速发展，

热管理乘风破浪》--2021/04/23 

三花智控（002050）《【太平洋汽车团队】

三花智控-2020 收入符合预期，看好新能

源赛道长期增长潜力》--2021/03/28 

三花智控（002050）《【太平洋汽车团队】

三花智控 - 新项目多点开花，持续验证

龙头地位》--2021/02/10 

[Table_Author] 证券分析师：白宇 

电话：010-88695257 

E-MAIL：baiyu@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518020004 
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务收入端实现较快增长、利润端已经实现每月盈利。随着高端家电

的普及应用，该业务也有望成为未来潜力增长点。 

 

投资建议：公司致力于新能源汽车热管理领域，未来成长空间大。

预计 21/22年归母净利润 19/22.4亿,对应 21年 PE 为 45.5倍。 

 

风险提示： 客户销量不及预期，竞争加剧，芯片影响持续。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12110 16480 19776 23633 

（+/-%） 7.29 36.09 20.00 19.50 

净利润(百万元） 1462 1896 2239 2720 

（+/-%） 2.88 29.70 18.05 21.48 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.53 0.62 0.76 

市盈率(PE) 59.20 45.65 38.67 31.83 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,664 3,490 1,318 4,171 3,221  营业收入 11,287 12,110 16,480 19,776 23,633 

应收和预付款项 4,129 4,826 7,342 7,274 10,191  营业成本 7,947 8,500 11,866 14,239 17,016 

存货 2,181 2,308 3,860 3,626 5,238  营业税金及附加 92 78 91 133 147 

其他流动资产 84 209 798 364 457  销售费用 589 603 830 1,004 1,189 

流动资产合计 10,051 11,584 13,318 15,434 19,107  管理费用 596 764 1,500 1,790 2,127 

长期股权投资 15 15 15 15 15  财务费用 (8) 129 4 40 23 

投资性房地产 27 10 10 10 10  资产减值损失 (28) (59) (4) (9) (9) 

固定资产 3,380 3,839 3,670 3,501 3,332  投资收益 25 89 40 40 40 

在建工程 481 629 629 629 629  公允价值变动 28 32 0 0 0 

无形资产 526 508 487 467 447  营业利润 1,664 1,702 2,235 2,620 3,181 

长期待摊费用 9 24 15 7 0  其他非经营损益 (1) (10) (11) (9) (11) 

其他非流动资产 270 391 245 302 313  利润总额 1,663 1,692 2,224 2,612 3,170 

资产总计 
14,790 17,033 18,422 20,399 23,886  所得税 229 219 308 353 426 

短期借款 1,296 383 247 0 0  净利润 1,434 1,473 1,916 2,259 2,744 

应付和预收款项 2,903 3,799 5,020 5,717 7,247  少数股东损益 13 11 20 20 24 

长期借款 393 1,708 154 0 0  归母股东净利润 1,421 1,462 1,896 2,239 2,720 

其他负债 611 859 663 711 744        

负债合计 5,425 6,880 6,361 6,638 8,198  预测指标      

股本 2,766 3,592 3,592 3,592 3,592   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1,091 315 315 315 315  毛利率 29.60% 29.81% 28.00% 28.00% 28.00% 

留存收益 5,838 6,529 8,046 9,725 11,629  销售净利率 14.74% 14.05% 13.56% 13.25% 13.46% 

归母公司股东权益 9,292 10,065 11,953 13,633 15,536  销售收入增长率 4.17% 7.29% 36.09% 20.00% 19.50% 

少数股东权益 74 88 108 128 152  EBIT 增长率 14.73% 9.27% -4.49% 18.82% 20.43% 

股东权益合计 9,365 10,153 12,061 13,760 15,688  净利润增长率 9.97% 2.88% 29.70% 18.05% 21.48% 

负债和股东权益 
14,790 17,033 18,422 20,399 23,886  ROE 15.30% 14.53% 15.87% 16.42% 17.51% 

       ROA 9.69% 8.65% 10.40% 11.07% 11.49% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.78% 21.80% 25.03% 20.63% 29.25% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.51 0.41 0.53 0.62 0.76 

经营性现金流 
1,900 2,087 (1,409) 3,880 (146)  PE(X) 46.90 59.20 45.65 38.67 31.83 

投资性现金流 
223 (795) 792 40 40  PB(X) 9.31 8.60 7.24 6.35 5.57 

融资性现金流 
(734) (396) (1,554) (1,068) (843)  PS(X) 7.67 7.15 5.25 4.38 3.66 

现金增加额 
1,398 880 (2,171) 2,852 (949)  EV/EBITDA(X) 18.31 31.19 35.32 28.93 24.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备

本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述

证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不

负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所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业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，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。任何人使用本报告，视为同意以上声

明。 


