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核心观点 

⚫ 三季度业绩符合预期。前三季度实现营收 117.20 亿元，同比增长 36.4%，
归母净利润 12.93 亿元，同比增长 18.4%，扣非归母净利 11.66 亿元，同
比增长 21.9%。三季度营业收入 40.46 亿元，同比增长 23.5%，环比下滑
5.2%；归母净利润 4.69 亿元，同比增长 4.6%，环比微增 1.2%；扣非归母
净利 4.47 亿元，同比增长 19.1%，环比增长 12.1%。三季度公司制冷空调
业务稳步增长，汽车零部件业务因新能源汽车高景气快速放量，带动公司业
绩持续改善。 

⚫ 毛利率环比微增，费用率略有改善。前三季度毛利率 27.2%，同比下降 1.5

个百分点。三季度毛利率 27.5%，同比下降 2.7 个百分点，环比提升 0.6 个
百分点。三季度期间费用率 14.0%，同比下降 1.7 个百分点，其中销售费用
率同比上升 1.2 个百分点，主要系运费等增加；财务费用率同比下降 2.7 个
百分点，主要系利息收入等增加。前三季度经营活动现金流净额 11.61 亿
元，同比下滑 26.1%。 

⚫ 专注新能源汽车热管理，预计四季度缺芯缓解后业绩有望持续改善。公司紧
抓新能源汽车发展浪潮，专注于新能源汽车空调技术及热管理系统产品研
究，并凭借自身多品类覆盖优势，积极推动热管理系统部件集成化、模块化，
成为全球领先的新能源汽车热管理零部件及集成组件供应商，成功进入大
众、奔驰、宝马、通用、蔚来等全球知名车企新能源汽车配套体系。四季度
缺芯状况有望边际缓解，预计整车产销水平将恢复，助力公司业绩持续向好。 

⚫ 积极扩张产能应对订单需求。公司稳步推进全球营销网络建设及产能布局，
汽零业务方面，墨西哥工厂部分产品已开始量产，绍兴滨海工厂扩建工作稳
步推进；制冷空调业务方面，公司于 6 月公开发行 30 亿元可转债用于商用
制冷空调智能控制元器件及高效节能制冷空调控制元器件建设项目，达产后
新增产能每年约 11550 万套。公司产能扩张能够在满足订单需求的同时，
进一步提升公司研发实力及业务规模，促进公司长期盈利能力不断提高。 

财务预测与投资建议：略调整收入预测等，预测 2021-2023 年 EPS0.50、
0.64、0.77 元（原 0.50、0.63、0.74 元），可比公司为新能源及家电公司，可
比公司 21 年 PE 平均估值 57 倍，目标价 28.5 元，维持买入评级。 

风险提示：新能源车热管理配套、家电制冷配套量低于预期、微通道和亚威科
业务低于预期，影响盈利增长；原材料上涨超预期及汇率波动的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 26日） 24.82 元 

目标价格 28.5 元 

52 周最高价/最低价 27.81/19.34 元 

总股本/流通 A 股（万股） 359,123/353,475 

A 股市值（百万元） 89,134 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2021 年 10 月 27 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.9 9.05 18.58 10.59 

相对表现 5.27 1.49 14.79 5.54 

沪深 300 -0.37 7.56 3.79 5.05 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,287 12,110 14,011 16,626 19,093 

  同比增长(%) 4.2% 7.3% 15.7% 18.7% 14.8% 

营业利润(百万元) 1,664 1,702 2,127 2,737 3,286 

  同比增长(%) 7.6% 2.3% 25.0% 28.6% 20.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,421 1,462 1,792 2,306 2,769 

  同比增长(%) 10.0% 2.9% 22.6% 28.7% 20.1% 

每股收益（元） 0.40 0.41 0.50 0.64 0.77 

毛利率(%) 29.6% 29.8% 28.1% 30.2% 30.9% 

净利率(%) 12.6% 12.1% 12.8% 13.9% 14.5% 

净资产收益率(%) 15.9% 15.1% 16.8% 19.4% 21.0% 

市盈率 62.7 61.0 49.7 38.7 32.2 

市净率 9.6 8.9 7.9 7.1 6.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较 

 

资料来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2021年10月26日 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

中科三环 000970 11.50 0.12 0.22 0.25 0.27 94.73 52.27 46.00 42.59
宁德时代 300750 597.99 2.40 4.71 8.42 12.02 249.44 127.09 71.03 49.75
苏泊尔 002032 48.15 2.28 2.58 2.93 3.31 21.09 18.65 16.43 14.56
赣锋锂业 002460 172.50 0.71 2.13 2.82 3.44 242.00 80.98 61.13 50.13
旭升股份 603305 39.33 0.74 1.12 1.52 1.92 52.83 35.08 25.95 20.45
克来机电 603960 30.95 0.50 0.53 0.88 1.26 62.51 57.89 35.24 24.63

调整后平均 113.02 56.56 42.08 34.36
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,664 3,490 4,120 4,948 5,537  营业收入 11,287 12,110 14,011 16,626 19,093 

应收票据、账款及款项融资 3,968 4,680 5,324 6,318 7,255  营业成本 7,947 8,500 10,069 11,604 13,192 

预付账款 63 69 84 100 115  营业税金及附加 92 78 91 108 124 

存货 2,181 2,308 2,719 3,133 3,562  营业费用 589 603 574 748 859 

其他 1,175 1,038 1,625 1,202 1,305  管理费用及研发费用 1,128 1,282 1,331 1,596 1,833 

流动资产合计 10,051 11,584 13,872 15,701 17,774  财务费用 (8) 129 126 136 122 

长期股权投资 15 15 15 15 15  资产、信用减值损失 31 87 13 17 18 

固定资产 3,380 3,839 3,995 4,041 4,018  公允价值变动收益 28 32 40 40 40 

在建工程 481 629 493 425 391  投资净收益 25 89 100 100 100 

无形资产 526 508 481 454 428  其他 102 151 181 181 201 

其他 338 457 72 63 55  营业利润 1,664 1,702 2,127 2,737 3,286 

非流动资产合计 4,739 5,448 5,056 4,998 4,907  营业外收入 7 5 8 8 8 

资产总计 14,790 17,033 18,927 20,699 22,681  营业外支出 8 15 10 10 10 

短期借款 1,296 383 928 869 765  利润总额 1,663 1,692 2,125 2,735 3,284 

应付票据及应付账款 2,718 3,518 4,027 4,642 5,277  所得税 229 219 319 410 493 

其他 694 826 821 779 812  净利润 1,434 1,473 1,807 2,324 2,791 

流动负债合计 4,708 4,728 5,777 6,289 6,853  少数股东损益 13 11 14 19 22 

长期借款 393 1,708 1,708 1,708 1,708  归属于母公司净利润 1,421 1,462 1,792 2,306 2,769 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.40 0.41 0.50 0.64 0.77 

其他 324 444 90 90 90        

非流动负债合计 716 2,152 1,798 1,798 1,798  主要财务比率      

负债合计 5,425 6,880 7,575 8,087 8,652   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 74 88 102 121 143  成长能力      

实收资本（或股本） 2,766 3,592 3,592 3,592 3,592  营业收入 4.2% 7.3% 15.7% 18.7% 14.8% 

资本公积 727 34 315 315 315  营业利润 7.6% 2.3% 25.0% 28.6% 20.1% 

留存收益 5,838 6,529 7,423 8,654 10,039  归属于母公司净利润 10.0% 2.9% 22.6% 28.7% 20.1% 

其他 (39) (90) (80) (70) (60)  获利能力      

股东权益合计 9,365 10,153 11,352 12,612 14,029  毛利率 29.6% 29.8% 28.1% 30.2% 30.9% 

负债和股东权益总计 14,790 17,033 18,927 20,699 22,681  净利率 12.6% 12.1% 12.8% 13.9% 14.5% 

       ROE 15.9% 15.1% 16.8% 19.4% 21.0% 

现金流量表       ROIC 13.1% 13.5% 14.4% 16.5% 18.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,434 1,473 1,807 2,324 2,791  资产负债率 36.7% 40.4% 40.0% 39.1% 38.1% 

折旧摊销 332 384 374 412 446  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) 129 126 136 122  流动比率 2.13 2.45 2.40 2.50 2.59 

投资损失 (25) (89) (100) (100) (100)  速动比率 1.65 1.94 1.91 1.98 2.05 

营运资金变动 1,941 75 (1,319) (379) (829)  营运能力      

其它 (1,774) 116 20 (13) (12)  应收账款周转率 6.1 5.7 5.6 5.7 5.6 

经营活动现金流 1,900 2,087 908 2,381 2,417  存货周转率 3.6 3.6 3.8 3.8 3.8 

资本支出 (602) (962) (357) (357) (357)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 0 16 (12) 2 2  每股指标（元）      

其他 825 151 140 140 140  每股收益 0.40 0.41 0.50 0.64 0.77 

投资活动现金流 223 (795) (229) (214) (214)  每股经营现金流 0.69 0.58 0.25 0.66 0.67 

债权融资 (25) 1,218 149 (68) (4)  每股净资产 2.59 2.80 3.13 3.48 3.87 

股权融资 (224) 133 281 0 0  估值比率      

其他 (485) (1,746) (479) (1,271) (1,610)  市盈率 62.7 61.0 49.7 38.7 32.2 

筹资活动现金流 (734) (396) (48) (1,339) (1,614)  市净率 9.6 8.9 7.9 7.1 6.4 

汇率变动影响 (0) (50) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 43.8 39.3 33.2 26.5 22.6 

现金净增加额 1,389 846 631 828 589  EV/EBIT 52.6 47.6 38.7 30.3 25.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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