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[Table_Finance]  盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,110 16,021 21,218 25,957 31,037 
增长率 yoy% 7% 32% 32% 22% 20% 
净利润（百万元） 1,462 1,684 2,303 2,943 3,597 
增长率 yoy% 3% 15% 37% 28% 22% 
每股收益（元） 0.41  0.47  0.64  0.82  1.00  
净资产收益率 14% 15% 18% 19% 20% 
P/E 41.9  36.4  26.6  20.8  17.0  
P/B 6.1  5.5  4.8  4.1  3.4  
备注：股价取自 20220513 收盘价 

 报告摘要 

 引言：过去 10 年，三花智控迎来了戴维斯双击。公司在 2011-2021 年收入、利润翻了
3 倍，市值最高翻了 8倍，目前已在家电板块中市值居前。本文以时间脉络叙述，第一
部分探讨公司在过去实现戴维斯双击的原因；第二、三、四部分重点探讨公司在未来
的主要成长驱动力。 

 一、过去：冷配龙头的双击之路 

公司市值自 2011 年的 100 亿成长到最高市值 900 亿，在 2011-2021 的 10 年间收入、
利润 CAGR 分别实现 14%、17%的增长。探究公司业绩与股价背后的驱动因素，我们认为
原因有二：❶专注核心的制冷部件，全球化布局打开增长空间，强化规模优势；❷前
瞻性布局高增长的汽零业务，提升收入与盈利弹性。 

 二、未来：成长动力之高盈利冷配 

电子膨胀阀：公司电子膨胀阀份额已全球第一，在新能效驱动电子膨胀阀加速成长的
背景下，公司通过募投等方式持续加大产能投入。 

商用冷配：下游需求稳健增长，公司全球份额提升空间仍大，未来有望通过扩产能和
配套服务实现份额的进一步提升。 

可转债募投电子膨胀阀与商用冷配产能，两者盈利均高于一般冷配业务。预计商用制
冷和高效节能空调项目达产后创收分别对应约 36、20 亿元，测算二者净利率分别对应
25%、20%，高于公司整体净利率 11%，预计产能释放将有助于冷配业务的盈利能力。 

 三、未来：成长动力之新能源车热管理 

2021-2025 年为行业快速成长期，享扩容红利。受益于新能源车的渗透率提升和下游的
结构升级，热泵渗透有望加速，2025 年新能源车热管理行业规模有望达到 1500 亿元。 

本土零部件厂商崛起，积极向系统集成及阀件等控制部件延伸。行业扩容下，各类参
与者均加码产品线布局，未来是对研发能力、成本管理以及快速响应能力的综合要求。 

公司有望保持龙头地位。我们认为原因有三：❶在手订单充足，优先享受行业增量红
利；❷产品线丰富，具核心阀件和集成模块量产能力；➌与大客户合作基础深厚，技
术布局超前。综合看，公司具技术及先发优势，未来有望保持龙头地位与成长领先。 

 四、未来：亚威科享洗碗机红利贡献增量 

亚威科有望享受洗碗机市场快速渗透红利贡献业绩增量。当前国内洗碗机渗透率仅 2%，
渗透提升空间较大，2021 年亚威科业务已通过调整实现盈利，未来进一步贡献增量。 

 五、盈利预测 

我们预计 2022-2024 公司收入 212、260、310 亿，归母净利 23.0、29.4、36.0 亿，采
用分部估值法综合分析后，我们认为公司 2022 年合理 PE 为 30 倍，当期 PE 为 27 倍，
在当前价值仍存低估，予以“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧、订单落地、成本波动、第三方数据失真、公开资料信息滞后 

 

 

 
冷配龙头，持续成长 

三花智控（002050.SZ）/家电  2022 年 05 月 14 日 
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引言 

过去 10 年，三花智控迎来了戴维斯双击。公司在 2011-2021 年收入、利润翻了

约 3 倍，市值最高翻了 8 倍，目前已在家电板块中市值居前。本文按照时间脉

络梳理，第一部分探讨公司在过去实现戴维斯双击的原因；第二、三、四部分重

点探讨公司在未来的主要成长驱动力。 

 

 

 

一、过去：冷配龙头的双击之路 

 

1、市值表现 

公司在 2011-2021 年收入、利润 CAGR 分别为 14%、17%，收入、利润翻了约

3 倍。同期，公司市值自 100 亿成长到最高 900 亿，其中在 2019-2021 年实现

了超 300%的涨幅。 

探究公司股价表现背后的驱动因素，我们认为原因有二：一是专注核心制冷部件

及全球化；二是前瞻性布局高成长的汽零业务。 

 

图表 1：2011-2021 年公司股价和估值变化  图表 2：2011-2021 年公司收入和盈利变化 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所；  

 

 

2、专注核心制冷配件及全球化 

专注冷配，收购海外资产强化规模优势。公司专注核心制冷配件，先后前瞻性整

合兰柯（四通换向阀创始人）、收购亚威科（洗碗机等家电零部件厂商）、并入微

通道（2014 年全球空调微通道换热器市占率 31%）。其中，兰柯在大口径阀方

面具有领先优势，亚威科和微通道海外客户资源丰富，收购业务具有协同强、海

外资源丰富的特点，加速了公司在冷配业务的全球扩张。 

此外，通过整合高效协同的业务，公司也进一步强化了自身规模优势，冷配板块

的毛利率自 2011 年的 24%提升至最高实现 31%。 
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图表 3：2011-2017 年公司国内、海外冷配收入变化  图表 4：2011-2021 年公司冷配业务毛利率变化 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所预测；注：2017 年公司并入汽零业务，

假设汽零业务 2017 年国外收入占比与 2016 年接近，据此测算出冷配业务

国内和国外收入规模； 

 来源：公司公告、中泰证券研究所；注：2011-2016 年采用公司销售毛利

率作为冷配业务毛利率，2017-2021 年采用汽零业务外的业务的合计毛利/

合计收入； 

 

全球化布局强化经营韧性。2015 年以来，公司海外收入占比保持在 45%以上，

客户遍布全球主要市场。回顾公司的历史收入表现可以发现，较早的全球化布局

使得公司较好的平滑了国内需求周期的波动，相对于其它国内厂商，公司多年来

的收入韧性明显更强。 

图表 5：2011-21 年三花冷配、盾安冷配、格力收入和国内空调产量的同比增速 

 

来源：Wind、产业在线、中泰证券研究所 

 

 

 

3、前瞻性布局汽零业务 

汽零成第二增长曲线，放大业绩弹性。三花汽零于 2017 年由母公司注入上市公

司，此前三花汽零针对新能源汽车热管理系统开发的电子膨胀阀、冷媒阀等产品

技术均处世界领先地位。 
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我们看到，收入端，热管理业务后续充分受益下游需求的爆发，2017-2021 年收

入 CAGR 达 41%，2021 年同比增速达 94%；盈利端，汽零净利率也较原有的

冷配主业高出 2-7pct；这些共同拉动了公司后续的业绩高增和估值提升。 

图表 6：2017-2021 年公司汽零业务收入变化  图表 7：公司汽零业务和冷配业务净利率对比 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

二、未来：成长动力之高盈利冷配 

 

1、电子膨胀阀 

新能效望驱动电子膨胀阀行业加速成长，公司地位稳固。长期看高能效为空调

行业发展之必然趋势，目前北美等海外市场变频空调渗透率尚低，对应电子膨

胀阀的全球渗透空间仍大，有望成长为仅次于四通阀的第二大阀件品类。据产

业在线和公司公告，假设 2021-2025 年中国家用空调产量复合增速约 2%，中

央空调规模复合增速约 7%，参考下游历史对应的阀件情况，预计 2021-2025

年四通阀、截止阀和电子膨胀阀 CAGR 将分别达到约 8%、6%和 11%，预计

2025 年电子膨胀阀销额增幅将超 50%。 

图表 8：2020 年国内线下各类变频空调占比  图表 9：2021、2025 年国内三大阀件销量预测 

 

 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所  来源：产业在线、中泰证券研究所预测 
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阀类产品标准化程度较高、电子膨胀阀具突出技术壁垒。据 2022 年公司公告，

公司电子膨胀阀龙头地位稳固，全球份额超 50%，电子膨胀阀也带来更高毛利

水平，公司持续加大产能布局。2017-2020 年公司在四通阀、截止阀和电子膨胀

阀销量 CAGR 分别为 4%、-1%和 14%，2021 年发行可转债进一步加大产能布

局。 

图表 10：公司电子膨胀阀内销市占率  图表 11：2016-2020 年公司三大阀件销量变化 

 

 

 

来源：产业在线、中泰证券研究所  来源：公司公告（可转换债券评级报告）、中泰证券研究所预测； 

 

 

2、商用冷配 

需求端，商用制冷及多联机行业稳健增长。商用制冷方面，据大金 2018 年预测，

全球食品制冷设备行业规模每年增速约 5%，考虑到国内冷链处发展初期，我们

预计未来国内市场增速将高于全球；多联机方面，2015-2020 年多联机行业规模

CAGR 达 12%，预计受益新基建等需求高增拉动，未来行业有望持续稳健增长。 

格局侧，公司份额仍存提升空间。商用部品认证门槛较高，认证周期长于家用，

公司经过多年积累已进入大金、开立等头部厂商供应链。格局上，丹佛斯、派克

和艾默生等巨头长期占据主要份额，而公司当前正积极投入产能并打造定制化服

务，未来在商用冷配的份额有望进一步提升。 

图表 12：2015-21 年商用制冷和商用空调规模  图表 13：2016 年全球商用阀件市场格局 

 

 

 

来源：产业在线、冷藏技术、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所； 
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募投预期创收 56 亿，有望放大业绩弹性。因商用冷配定制化属性较家用更强，

价值量和盈利性本身均高于家用，同时公司推出阀件全配臵冷库机组服务等进一

步提升配套能力和服务粘性。2021 年公司可转债募投方案中，公司预计商用制

冷和高效节能空调项目达产后分别创收 36、20 亿元，测算净利率分别对应 25%、

20%，高于当前公司整体净利率水平，我们预计产能释放后将有助于拉动公司冷

配业务的盈利能力。 

图表 14：公司可转债募投计划  图表 15：公司募投项目和现有业务净利率对比  

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所预测；汽零、冷配业务净利率采用 2021

年值，税率均采用 2021 年公司整体实际值。 

 

 

 

 

三、未来：成长动力之新能源车热管理 

 

1、未来 5 年为行业扩容红利期 

                            新能源车渗透率提升+结构升级推动热泵渗透加速。总量上，据中汽协，2021

年国内新能源乘用车渗透率约 15%。考虑到新能源车汽车智能化程度提升，消

费电子属性增强，参考智能手机发展规律，我们认为新能源车渗透率在未来 3-5

年将进入加速提升阶段。结构上，当前新能源车 8 万元以下车型的销量渗透率已

超 40%，未来中高端车型将有望成为下一个加速渗透市场，热泵系统通常搭载

于中高端车型，因此预计热泵系统也将随下游的结构升级趋势而渗透加速。 
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图表 16：部分新兴市场智能手机渗透率变化  图表 17：各价位区间新能源车销量情况 

 

 

 
来源：智研咨询、汽车之家、中汽协、中泰证券研究所  来源：电动汽车百人会论坛、比亚迪、中泰证券研究所 

 

热泵方案普及推动新能源车热管理价值量进一步提升。因续航限制，新能源车

热管理系统更加复杂，对系统的温度控制、余热利用能力提出了更高要求。参考

公司公告，我们预计 PTC 方案的热管理系统价值约 6000 元，采用热泵方案的

系统价值约 7500 元。 

预计新能源车热管理市场规模 2025 年将达 1500 亿元。假设 2021-2025 年全球

新能源车销量复合增速 35%，2021 年全球热泵空调渗透率 21%，到 2025 年渗

透率有望 40%，我们预计全球新能源车热管理行业规模将从 430 亿提升至 2025

年的 1500 亿元。 

图表 18：不同车型热管理价值量对比  图表 19：2021-2025 年新能源车热管理市场规模预测 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所预测  来源：公司公告、中泰证券研究所预测 
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2、本土供应商崛起加码品类布局 

国内新能源车厂拉动本土供应链崛起。2021 年全球新能源车 TOP10 销量之中

的中国品牌份额达 24%，远高于传统燃油车市场，本土零部件厂商有望凭借快

速响应、成本控制和地缘优势打破传统外资四大热管理供应商的垄断格局。 

    积极向系统总成、阀类等控制件延伸。格局上，相对于换热器、空调箱，阀类和

压缩机部件等控制部件技术难度较高、参与者较少。近年为深化与主机厂的合作

和提升自身配套价值，其他零部件厂商如拓普集团（减震器和底盘等）、腾龙股

份（空调管路等）等公司向阀件和系统总成积极延伸试水。 

行业扩容下，各类供应商均在加码产品线布局，未来竞争点我们预计将聚焦在

技术领先性、成本管理以及快速响应能力。 

图表 20：部分海外和国内乘用车热管理行业公司梳理 

公司 主营业务 主要客户 新能源车热管理布局 热管理相关收入（元） 布局/进展 

翰昂 HVAC、压缩

机、阀等 

现代汽车、福特 压缩机、阀类、换热器、管路等 2021 财年 415 亿 2014 年（热泵系

统） 

三花智控 热管理零部

件和组件 

丰田、奔驰、大众等 组件、阀类、泵类、换热器、 2021 年 48 亿 与多个主流厂商

建立合作 

盾安环境 阀件、泵类 比亚迪、北汽、一汽等 阀类等 未来 3-5 年已批量 9亿 2017 年 

拓普集团 减震器、底

盘等 

通用、福特、蔚来等 整体方案研发、系统集成、软件

控制等 

2021 年 12.8 亿 2020 年 

银轮股份 热交换器、

空调、尾气

处理 

福特、沃尔沃等 空调箱总成、前端模块及热管理

集成模块等 

2021 年 8.3 亿； 2020 年（量产） 

奥特佳 压缩机、空

调系统 

蔚来、通用、福特等 HVAC 总成、热交换器等 2021 年汽车空调系统

及储能热管理 26 亿 

2015 年收购空调

国际 

松芝股份 热管理相关

产品 

蔚来、福特、上汽通用 空调箱、冷凝器 2021 年小车热管理 25

亿 

2020 年收购京滨

大洋，加强布局； 

腾龙股份 管路 本田、沃尔沃、福特等 空调管路、CO2 热泵系统阀组集

成模块等 

2020 年 8.4 亿 2020 年（CO2 热泵

系统阀组集成模

块） 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所； 

 

3、公司望维持龙头地位与先发优势 

在手订单充沛，优先享受热管理行业的增量红利。通常，上下游的订单确定至少

提前 1-2 年，且订单周期较长，订单一旦确定，不会轻易更改。如前所述，行业

快速成长期主要是在 2021-2025 年，我们认为当前已进入整零供应链的供应商

有更大机会把握住行业景气周期。根据公告，公司已成为多个车型平台的阀类产

品独家供应商，同时收入规模上，公司已居国内领先地位，量产经验更加丰富。 

 

 

 

图表 21：公司部分供货合同 
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公告日 公司 项目 零部件 周期和量产 
预计累计销售

额（亿元） 

2018/1/9 蔚来 
新能源电动汽车第

二代量产车 
热管理部件 

预计 2019 年批量上

市 
11 

2018/1/24 
瑞典沃尔

沃 

新能源电动汽车平

台 
水冷板项目  6 

2019/3/28 上汽大众 
新能源电动汽车平

台 
水冷板项目 

预计 2020 年批量上

市 
9 

2019/9/5 通用汽车 通用汽车 电子水泵（传统车及新能源车） 

2022 年批量上市，预

计至 2027 年累计销

售额近 10 亿元 

10 

2019/11/13 通用汽车 
战略性电动车平台

BEV3 

电池冷却组件和多个热管理阀类产品的

全球独家供应商 
6 年 20 

2019/12/13 德国宝马 
两大主流平台

CLAR/FAAR-WE 

其中 ETXV 为全球独家供货，

Chiller+EXV 项目为中国独家供货 
预计 2022 年量产 6 

2020/8/19 
恒大新能

源 

恒大新能源汽车恒

驰系列 
多个热管理阀类、泵类产品独家供应商 8 年 25 

2020/12/19 

比亚迪全

资子公司

弗迪科技 

新能源汽车 E平台 多个热管理阀类的独家供货商 
5 年，预计 2021 年量

产 
5 

2021/2/3 上汽集团 电动车核心平台 
电子膨胀阀、热管理集成模块等产品的

独家供货商 
预计 2022 年量产 10 

2021/2/6 通用汽车 
北美大型电动车平

台 
热管理集成组件独家供货商 - 9 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

                            产品线丰富，具核心阀件和集成模块的迭代量产能力。客户通常希望零部件集

中采购以节约成本，其次积极采用集成化设计以提升热效率。公司目前产品基本

涵盖了压缩机以外所有的核心控制部件以及集成组件，同时在同类产品中，公司

在新产品的开发和迭代中起到了主导作用。 

图表 22：公司汽零产品布局  图表 23：集成设计架构图 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

                            与大客户合作基础深厚，技术布局超前。在集成化和新型冷媒领域，公司已经建
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立了明显的先发优势。公司 2016 年便与海外新能源汽车厂商开展热管理业务合

作，相对国内主机厂客户，部分海外客户在集成化、热泵技术等方面居于领先地

位，我们认为一方面与海外新能源客户的合作经验将有助于开拓国内客户，另一

方面海外新能源汽车客户产品放量望带动公司收入高增，此外冷媒方面，公司已

有二氧化碳热泵系统的量产应用经验。 

图表 24：2013-2021 年个别大客户销量  图表 25：新能源车不同空调冷媒系统的热效率对比 

 

 

 

来源：汽车之家、中泰证券研究所预测  来源：公司公告、中泰证券研究所；注：实验条件为：加热模式，-7℃ 

 

                            从产能看，公司积极拓产维持规模优势领先。由于同一种产品形成了多种不同的

规格和系列，只有实现一定的规模经营，才能具备成本竞争优势。产能和份额方

面，在最重要的底层零部件上（如电子膨胀阀），公司已经成为全球头部供应商，

2016 年公司膨胀阀全球、国内市占率超 16%、37%，而后在新能源车领域，公

司又是全球领先的电子膨胀阀应用厂商。目前，公司还在积极拓产能，我们认为

公司未来有望保持领先的规模优势。 

图表 26：公司近年年报披露的部分汽零业务在建工程（截止 2021 年末） 

项目名称 
预算数 

（亿元） 
项目起始时间  计划投产时间  

工程累计

投入占预

算比例 

资金来源 

年产 730 万套新能源汽车热管

理系统组件 
4.7 2017.1 2022.01 88% 募集资金 

年产 1270 万套汽车空调控制

部件项目 
2.15 2017.08 2022.01  募集资金 

年产 1150 万套新能源汽车零

部件 
5.3 2017.08 2021.12 92% 募集资金 

年产 150 万套新能源热管理部

件 
5 2020.03 2022.09 77% 自筹资金 

年产 100 万套新能源汽车空调

热敏传感器 
0.44 2021 年上半年  46% 自筹资金 

年产 400 万套新能源汽车热泵

部件技术改造 
1.6 2021 年下半年  73% 自筹资金 

年产 300 万套板式换热器组、

200 万套 EXV 电子膨胀阀组件
2 2021 年下半年  14% 自筹资金 
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年技术改造 

年产 300 万套新能源汽车热管

理部件技术改造 
2.1 2021 年下半年  67% 自筹资金 

年产 1100 万套新能源汽车用

高效换热器组件 
7.6 2021 年上半年  18% 自筹资金 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

从盈利看，公司同样有望继续维持相较于同业的领先性。我们认为公司毛利率

优势主要来自技术和成本： 

首先，核心阀件壁垒较高。相对换热器和空调箱等品类，国内具备核心阀件量产

能力的厂商较少，因此公司毛利率相对银轮（换热器为主）、松芝（空调箱为主）、

等厂商具有明显盈利优势。 

其次，成本端具有垂直一体化和规模优势。公司从核心控制阀件延伸系统组件，

且阀件已具有规模优势，因此相对新进入者如组件集成厂商拓普（零部件部分外

采）亦有一定盈利优势。 

公司近期利润率有所波动，但未来有望企稳。2021 年公司汽零业务毛、净利率

分别为 24%、12%，同比-3.4pct、-1.4pct，主要原因为上游原材料铝价上涨、

运费上涨以及组件业务占比提升等内外部原因，但未来预计随着联动定价机制的

逐渐形成、组件规模化效应显现，公司盈利能力有望后续企稳。 

图表 27：2021 年相关公司热管理业务毛利率  图表 28：公司汽零业务毛利率、净利率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所；   来源：公司公告、中泰证券研究所；  

 

 

 

 

 

 

 

 

四、未来：亚威科享洗碗机红利贡献增量 
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亚威科为原德国家电系统零部件生产商，经营历史超过 80 年，欧洲市场份额领

先，产品主要为洗碗机元器件等，海外客户资源丰富，包括博世、西门子、伊莱

克斯等。 

收入端，亚威科有望享洗碗机普及红利。亚威科目前在国内已设立研发中心和供

应链，国内洗碗机渗透率仅 2%，2015-2020 年国内洗碗机量、价 CAGR 分别

为 51%、3.4%，对标海外多国 30%以上的渗透率，国内成长空间较大，正处快

速成长期。 

利润端，亚威科有望进入业绩收获期。亚威科此前因海外供应链及人工成本等原

因略有亏损。2020 年亚威科整体纳入家用业务单元进行管理，经组织调整 2021

年已实现盈利。我们认为，经公司的精细化运作，亚威科有望不断释放自身的技

术、渠道禀赋，为公司贡献新的业绩增量。 

图表 29：2013-2020 年国内洗碗机销售额和均价变化  图表 30：2013-20 年亚威科收入、净利润变化 

 

 

 

来源：奥维云网、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

五、盈利预测 

 

冷配业务：公司电子膨胀阀等核心产品全球份额领先且持续拓产，不断开拓高

毛利的商用市场，我们预计公司未来商用部品将保持较好增长，同时拉动冷配

业务的毛利率。  

我们预计制冷配件业务 2022-2024 年收入增长分别为 19%、12%、8%；考虑

产品结构与成本波动，预计毛利率稳中有升，2022-2024 年分别为 27%、27%、

28%。 

汽零业务：公司在手订单丰富且持续加大研发，2021 年研发费用同比增长 45%，

我们预计公司热管理业务将保持高速增长。考虑到行业新进入者或将增多，预
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计汽零业务毛利率总体平稳。 

我们预计汽车零配件业务 2022-2024 收入增长分别为 65%、39%、35%；考虑

产品结构与成本波动，预计毛利率 2022-2024 年分别为 22%、22%、22%。 

综上我们预计 2022-2024 公司收入 212、260、310 亿。  

图表 31：收入拆分预测 

单位：百万元 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入 16,021  21,217  25,956  31,037  

YOY 32.3% 32.4% 22.3% 19.6% 

营业成本 11,907  15,863  19,462  23,360  

毛利率 25.7% 25.2% 25.0% 24.7% 

制冷配件 11,218  13,293  14,942  16,167  

YOY 16.4% 18.5% 12.4% 8.2% 

占比 70.0% 62.7% 57.6% 52.1% 

毛利率(%) 26.5% 27.0% 27.4% 27.7% 

汽零配件业务 4,803  7,924  11,015  14,870  

YOY 94.5% 65.0% 39.0% 35.0% 

占比 30.0% 37.3% 42.4% 47.9% 

毛利率 23.9% 22.4% 21.9% 21.6% 
 

来源：Wind、中泰证券研究所预测； 

 

我们预计 2022-2024 年公司冷配业务净利润分别为 14、17、20 亿，汽零业务净

利润分别为 9、12、16 亿；归母净利 23.0、29.4、36.0 亿。分部估值看： 

1）冷配领域，2022 年可比公司 PE 均值 14 倍，考虑到公司为全球龙头且积极布

局成长型部件，我们认为冷配业务 2022 年合理 PE20 倍。 

2）汽零领域，2022 年可比公司 PE 均值 40 倍，考虑到公司掌握核心控制部件量

产能力且在手订单充足，我们认为汽零业务 2022 年合理 PE 在 45 倍。 

综上分析，我们认为公司 2022 年合理 PE 在 30 倍，当期 PE 为 27 倍，在当前价

值仍存低估，予以“买入”评级。 

图表 32：公司分业务估值 

2022E 制冷配件业务 汽零业务 

净利润（亿元） 14 9 

EPS（元） 0.4 0.3 

合理 PE 20 45 
 

来源：Wind、中泰证券研究所预测； 

 

图表 33：制冷业务同业估值 

制冷配件业务 
股票 

代码 

公司 

名称  
市值（亿元） 

业绩（亿元） PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021 2022 2023 2024 

可比公司 

300403.SZ 汉宇集团 30 2.3  2.1  2.4  0.0  13.0  14.3  12.7  -  

002011.SZ 盾安环境 73 4.1  5.3  6.3  7.8  17.9  13.8  11.5  9.4  

平均值  15.5 14.1 12.1 - 
 

来源：汉宇集团采用 Wind 一致预期、中泰证券研究所，市值取自 2022 年 5月 13 日收盘价；  
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图表 34：汽零业务同业估值 

汽零业务 
股票 

代码 

公司 

名称  
市值（亿元） 

业绩（亿元） PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021 2022 2023 2024 

可比公司 

601689.SH 拓普集团 618  10.2  16.1  21.8  28.4  60.7  38.4  28.4  21.8  

603596.SH 伯特利 266  5.0  6.6  9.0  11.7  52.7  40.2  29.6  22.8  

603960.SH 克来机电 43  0.5  1.0  1.4  1.8  85.6  41.4  30.7  24.4  

平均值  66.3  40.0  29.6  23.0  
 

来源：Wind 一致预期，中泰证券研究所，市值取自 2022 年 5月 13 日收盘价；  

 

 

 

风险提示 

1、下游需求不及预期。下游空调、冰箱、新能源车等行业的景气度受消费需求、

新能效政策、补贴政策等因素影响，存在需求增长不及预期风险。  

2、行业竞争加剧。不排除新的厂商加入市场或其他厂商拓产能等因素导致行业

竞争加剧，盈利提升不及预期风险。 

3、订单获取不及预期。新客户开拓存在不确定性，可能出现因采购标准不同而

开拓进展不及预期的情况。 

4、上游原材料成本波动、供给短缺等风险。公司上游原材料包括铜、铝和钢材

等，未来不排除价格继续上涨的可能，以及芯片限制产能风险。 

5、海运运费上涨以及港口堵塞造成货物交付不及时风险。 

6、新技术迭代风险、产品创新不及预期。 

7、行业空间测算偏差。本报告涉及的测算部分基于主观假设、逻辑，存在测算

失真风险，也不排除存在其他影响因素导致测算存在偏差。 

8、第三方数据失真风险。报告中部分数据信息援引自第三方机构，原始数据的

来源、真实性和准确性存在一定的可信性风险，且所引用第三方数据仅作为某

一特定渠道景气度参考，不能反映行业整体情况。 

9、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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图表 35：公司财务数据预测 

 
来源：中泰证券研究所预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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