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三花智控（002050.SZ）2022 年半年报点评     

业绩符合预期，热管理龙头成长空间明确 
 

 2022 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 12 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

101.6 亿元，同比+32.39%，实现归母净利 10.03 亿元，同比+21.76%，扣非后

归母净利 10.30 亿元，同比+43.11%，业绩整体符合我们预期。 

➢ 二季度业绩表现亮眼。营收和净利：公司 2022Q2 营收 53.56 亿元,同比增

长 25.56%，环比增长 11.51%，归母净利润为 5.50 亿元，同比增长 18.63%，

环比增长 21.46%，扣非后净利润为 6.28 亿元，同比增长 57.46%，环比增长

55.98%。毛利率：2022Q2 毛利率为 24.99%，同增-1.83pct，环增 1.69pct。

净利率：2022Q2 净利率为 10.47%，同比-0.61%，环比 1.02%。 

➢ 汽零业务：优质赛道马力全开，把握核心壁垒环节。 22 年 H1，公司汽零

业务实现营收 31.99 亿元，同增 51.53%，占营收比例达 31.48%，同比+3.97%；

毛利率为 25.36%，同增+0.51%。汽零业务毛利率提升的主要原因：1.成本端来

看，公司通过联动定价机制、大宗商品期货套期保值操作以及产能海外转移等措

施积极应对原材料价格波动风险和贸易汇率波动风险，成本管控能力提升明显；

2.生产效率提升，规模效应显现；3.自制集成组件量增加，产品结构优化。公司

电子膨胀阀技术构筑在热管理领域领先的本征优势。我们预计 22 年全年汽车零

部件业务营收可达 80 亿元。 

➢ 制冷业务：规模有序扩充。22 年 H1，公司制冷业务实现营收 69.91 亿元，

同增 25.13%，占营收比例达 68.52%，毛利率 23.65%，同比下滑 4.17%。毛利

率下滑的主要原因：1.产品结构方面，低毛利产品量的增长高于高毛利产品量的

增长；2.汇率波动的影响，其中以欧元、日元结算的业务受影响较大，从而影响

公司综合毛利率水平；3.原材料价格仍处于上涨阶段。公司热泵系统技术领先，

可实现 CO2+R1234yf 双线并行。 

➢ 两大核心业务（汽零+制冷）协同效应明显。在原材料、设备采购及产线布

局方面存在的协同优势为公司带来显著成本优势，其中以电子膨胀阀为例，空调

用电子膨胀阀与车用电子膨胀阀原材料都是金属铝，生产中采用的零件清洗、部

件组装、充磁、套管焊接、性能测试、氦检等工艺相同。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024年实现营收 230.44、293.34和 375.54

亿元，同比增速为 43.8%、27.3%和 28.0%；归母净利润为 23.48、31.63 和 39.00

亿元，同增为 39.4%、34.7%和 23.3%。考虑到新能源热管理赛道的高速成长，

公司作为热管理龙头企业，技术壁垒与成本优势并存，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端新能车销量不及预期的风险；上游原材料价格波动的风险；

汇率波动影响公司外贸出口额的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16021 23044 29334 37554 

增长率（%） 32.3 43.8 27.3 28.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1684 2348 3163 3900 

增长率（%） 15.2 39.4 34.7 23.3 

每股收益（元） 0.47 0.65 0.88 1.09 

PE 62 45 33 27 

PB 9.4 8.3 7.1 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 16021 23044 29334 37554  成长能力（%）     

营业成本 11907 17155 21777 28225  营业收入增长率 32.30 43.84 27.29 28.02 

营业税金及附加 84 120 153 196  EBIT 增长率 15.06 45.56 32.47 21.90 

销售费用 449 646 793 978  净利润增长率 15.18 39.43 34.71 23.28 

管理费用 876 1221 1525 1915  盈利能力（%）     

研发费用 751 1037 1291 1615  毛利率 25.68 25.56 25.76 24.84 

EBIT 1968 2864 3794 4625  净利润率 10.64 10.28 10.88 10.48 

财务费用 84 107 83 45  总资产收益率 ROA 7.13 8.49 9.80 10.11 

资产减值损失 -93 -80 -90 -100  净资产收益率 ROE 15.10 18.64 21.23 21.65 

投资收益 142 115 117 113  偿债能力     

营业利润 1987 2734 3679 4533  流动比率 1.98 1.91 1.96 1.99 

营业外收支 -10 -10 -10 -10  速动比率 1.54 1.48 1.50 1.51 

利润总额 1977 2724 3669 4523  现金比率 0.80 0.72 0.76 0.77 

所得税 272 354 477 588  资产负债率（%） 52.36 54.01 53.34 52.82 

净利润 1705 2369 3192 3935  经营效率     

归属于母公司净利润 1684 2348 3163 3900  应收账款周转天数 80.11 75.00 70.00 68.00 

EBITDA 2501 3300 4243 5084  存货周转天数 111.51 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.68 0.83 0.91 0.97 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6708 7813 10049 12654  每股收益 0.47 0.65 0.88 1.09 

应收账款及票据 5660 7832 9182 11361  每股净资产 3.10 3.51 4.15 5.02 

预付款项 94 137 174 226  每股经营现金流 0.43 0.62 0.93 1.01 

存货 3638 4620 5876 7633  每股股利 0.25 0.25 0.24 0.22 

其他流动资产 471 520 567 628  估值分析     

流动资产合计 16571 20922 25849 32501  PE 62 45 33 27 

长期股权投资 23 23 23 23  PB 9.4 8.3 7.1 5.8 

固定资产 4233 4486 4509 4387  EV/EBITDA 41.83 31.36 23.86 19.40 

无形资产 696 658 620 582  股息收益率（%） 0.85 0.85 0.82 0.75 

非流动资产合计 7049 6745 6418 6071       

资产合计 23620 27667 32267 38573       

短期借款 738 738 738 738  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 5106 7332 9308 12063  净利润 1705 2369 3192 3935 

其他流动负债 2507 2856 3150 3556  折旧和摊销 533 436 449 459 

流动负债合计 8351 10927 13196 16357  营运资金变动 -805 -811 -571 -1046 

长期借款 801 801 801 801  经营活动现金流 1556 2244 3328 3621 

其他长期负债 3215 3215 3215 3215  资本开支 -1927 -141 -132 -122 

非流动负债合计 4016 4016 4016 4016  投资 -30 0 0 0 

负债合计 12367 14943 17212 20373  投资活动现金流 -5050 -26 -15 -9 

股本 3591 3591 3591 3591  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 102 124 152 188  债务募资 3994 0 0 0 

股东权益合计 11253 12724 15054 18199  筹资活动现金流 2823 -1114 -1078 -1006 

负债和股东权益合计 23620 27667 32267 38573  现金净流量 -710 1105 2236 2606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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