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市场数据  
收盘价(元) 16.76 

一年最低/最高价 13.33/26.60 

市净率(倍) 5.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,345.66 

总市值(百万元) 60,186.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.12 

资产负债率(%,LF) 51.83 

总股本(百万股) 3,591.10 

流通 A 股(百万股) 3,540.91  
 

相关研究  
《三花智控(002050)：汽零高歌

猛进，传统制冷增长有望提速》 

2022-03-25 

《三花智控(002050)：1-2 月经营

数据亮眼，利润率小幅承压》 

2022-03-11 

《三花智控(002050)：2021 年 Q3

点评：业绩整体符合预期，利润

率短期承压》 

2021-10-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 16,021 22,601 29,761 38,505 

同比 32% 41% 32% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 1,684 2,320 3,025 3,872 

同比 15% 38% 30% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.65 0.84 1.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.74 25.95 19.89 15.54 
 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

 2022Q1 营收+41%，归母净利润+26%，业绩符合市场预期。2022Q1 公
司实现营业收入 48.04 亿元，同比增长 40.94%，环比增长 11.69%；实
现归母净利润 4.53 亿元，同比增长 25.81%，业绩符合市场预期。我们
预计 2022Q1 汽零出货持续环比增长，传统制冷因订单回流、商用制冷
等结构性因素也保持较好增长。 

 受原材料&海运价格上涨影响，公司毛利率仍承压、但环比有所改善。
2022Q1 毛利率为 23.30%，同比-3.94pct，环比+1.67pct；2022Q1 归母净
利率为 9.43%，同比下降 1.13pct，环比增长 0.34pct。2022Q1 销售、管
理（含研发）、研发、财务费用率分别为 2.17%/9.39%/4.79%/0.52%。大
宗原材料&运费价格仍保持在高位，故毛利率有所下滑，但公司积极推
进与下游进行价格联动，展望 2022 全年，毛利率有望企稳回升。 

 制冷板块稳定增长：家用制冷订单持续回流，商用制冷等领域结构性表
现较好。家用制冷方面，尽管行业需求微增，2022Q1 家用空调排产为
4146 万台，同比+2.5%。但前期竞争对手被收购，导致部分订单向公司
转移，且转单过程有望延续；商用制冷方面仍将维持高速增长，替代空
间较大；微通道主要面向海外客户，前期原材料&海运运费涨价拖累板
块利润水平，有望改善；亚威科已实现盈亏平衡，有望延续增长态势。 

 2022Q1 新能源汽车产销两旺，汽车热管理需求保持高增。根据中汽协
数据，2022Q1 新能源汽车销量为 125.7 万辆，同比+138.4%。北美大客
户方面，2022Q1 Model 3 和 Model Y 合计销量为 29.5 万辆，同比
+61.51%。我们预计北美大客户上海地区停产对公司影响相对可控，且
大客户生产已开始逐渐恢复。展望 2022 年，公司新能源汽车业务在手
订单充沛、排产旺盛，北美大客户继续上量、其他品牌如蔚来/沃尔沃等
持续放量；燃油车基本稳定，我们预计全年汽零收入有望达到 60%以上
同比增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-24 年归母净利润分别为 23.2

亿元、30.3 亿元、38.7 亿元，同比分别+38%、+30%、+28%，对应现价
PE 分别 26x、20x、16x，目标价 22.75 元，对应 2022 年 35 倍 PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：家电销售不及预期，新能源汽车销量不及预期，竞争加剧。  

-36%
-30%
-24%
-18%
-12%
-6%
0%
6%

12%
18%
24%

2021/5/6 2021/9/2 2021/12/30 2022/4/28

三花智控 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
三花智控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 16,571 19,733 23,898 29,547  营业总收入 16,021 22,601 29,761 38,505 

货币资金及交易性金融资产 6,817 6,866 7,295 8,235  营业成本(含金融类) 11,907 16,885 22,331 29,001 

经营性应收款项 5,754 7,626 9,635 12,255  税金及附加 84 181 238 308 

存货 3,638 4,819 6,446 8,434  销售费用 449 678 896 1,136 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 876 1,187 1,548 1,964 

其他流动资产 362 422 521 623  研发费用 751 1,102 1,423 1,829 

非流动资产 7,049 7,572 8,125 8,590  财务费用 84 41 25 7 

长期股权投资 23 23 24 24  加:其他收益 123 127 134 146 

固定资产及使用权资产 4,448 5,448 6,218 6,825  投资净收益 142 97 92 123 

在建工程 1,344 876 663 525  公允价值变动 3 -21 15 5 

无形资产 696 682 672 662  减值损失 -150 -19 -10 -5 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 0 0 -1 -1 

长期待摊费用 37 42 47 52  营业利润 1,987 2,711 3,532 4,529 

其他非流动资产 494 494 494 494  营业外净收支  -10 -2 -2 -2 

资产总计 23,620 27,305 32,023 38,137  利润总额 1,977 2,708 3,530 4,526 

流动负债 8,351 10,860 13,613 17,063  减:所得税 272 365 473 613 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,502 2,502 2,502 2,502  净利润 1,705 2,343 3,057 3,913 

经营性应付款项 5,106 7,231 9,619 12,650  减:少数股东损益 21 24 32 41 

合同负债 80 84 112 145  归属母公司净利润 1,684 2,320 3,025 3,872 

其他流动负债 663 1,044 1,381 1,766       

非流动负债 4,016 3,384 2,981 2,567  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.65 0.84 1.08 

长期借款 801 489 384 289       

应付债券 2,652 2,332 2,034 1,715  EBIT 1,968 2,568 3,326 4,267 

租赁负债 158 158 158 158  EBITDA 2,501 3,165 3,998 5,016 

其他非流动负债 405 405 405 405       

负债合计 12,367 14,245 16,594 19,630  毛利率(%) 25.68 25.29 24.96 24.68 

归属母公司股东权益 11,150 12,934 15,271 18,308  归母净利率(%) 10.51 10.26 10.17 10.06 

少数股东权益 102 126 158 199       

所有者权益合计 11,253 13,060 15,428 18,507  收入增长率(%) 32.30 41.07 31.68 29.38 

负债和股东权益 23,620 27,305 32,023 38,137  归母净利润增长率(%) 15.18 37.73 30.43 27.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,556 2,364 2,764 3,377  每股净资产(元) 2.99 3.49 4.14 4.98 

投资活动现金流 -5,050 -1,030 -1,141 -1,099  最新发行在外股份（百万股） 3,591 3,591 3,591 3,591 

筹资活动现金流 2,823 -1,285 -1,194 -1,339  ROIC(%) 11.41 12.37 14.75 16.89 

现金净增加额 -710 49 429 939  ROE-摊薄(%) 15.10 17.93 19.81 21.15 

折旧和摊销 533 597 672 749  资产负债率(%) 52.36 52.17 51.82 51.47 

资本开支 -1,927 -1,117 -1,223 -1,211  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.74 25.95 19.89 15.54 

营运资本变动 -856 -943 -1,231 -1,549  P/B（现价） 5.60 4.81 4.05 3.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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