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  强烈推荐（维持） 

收入表现韧性十足，盈利拐点逐步显现 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：29.29 元 

 

公司于 8 月 12 日发布 2022 年半年报，报告期内，公司实现营业总收入 101.6

亿元，同比+32.4%；实现归母净利润 10.0 亿元，同比+21.8%；实现扣非后归

母净利润 10.3 亿元，同比+43.1%。其中，Q2 单季度公司实现营业总收入 53.6

亿元，同比+25.6%；实现归母净利润 5.5 亿元，同比+18.6%；实现扣非后归母

净利润 6.3 亿元，同比+57.5%。此外，公司拟进行 2022 年半年度分红，每 10

股派发现金红利 1 元。整体来看，公司 2022 年上半年在经营环境整体承压的

情况下，收入与业绩表现均符合市场预期。 

❑ 制冷零部件业务受益竞争格局变化，汽零业务延续高增，收入端韧性十足。

分板块来看，上半年公司制冷空调零部件实现收入 69.6 亿元，同比+25.1%，

尽管下游空调需求略有下滑（产业在线数据显示 2022 年上半年国内空调产量

同比-4.1%），但由于竞争格局变化，公司或受益于部分空调阀件类产品订单

转移，展望下半年，7 月份以来全国多地持续的高温天气加速空调渠道库存消

化，有望逐步传导至生产端，从而拉动零部件需求景气度实现回升；汽零业

务实现收入 32.0 亿元，同比+51.5%，尽管 Q2 国内部分地区疫情有所反复，

但新能源车仍保持高景气，驱动公司汽零业务高增长。此外，公司成立三花

新能源热管理科技(杭州)有限公司拟开展与储能热管理相关业务，并密切关注

机器人行业发展，积极打造第三增长曲线，未来增长点有望更加多元。 

❑ 汽零业务率先实现毛利率修复，公司盈利拐点逐渐显现。整体来看，Q2 单季

度公司毛利率 25.0%，环比 Q1 改善 1.7 PCT，同比尽管仍然下滑 1.8 PCT，

但较 Q1 降幅已有明显收窄。分业务来看，2022 上半年公司制冷零部件板块

毛利率 23.7%，同比-2.0 PCT，主要系 Q2 所使用原材料整体价格相比去年

同期仍然较高所致，7 月份以来主要大宗原材料铜、铝、钢材等价格继续下行，

我们判断制冷零部件业务在 Q3 迎来毛利率环比上行的确定性较高；汽车零部

件业务毛利率达到 25.4%，同比+1.4 PCT，主要受益于：1）零部件自制率

较高的组件产品占比提升带动产品结构改善，以及规模效应开始兑现；2）公

司原材料联动机制逐步完善，同时成本端管控有所加强。 

❑ 费用端控制良好，扣非后归母净利率改善明显。公司 Q2 销售/管理/研发/财务

费用率分别同比-0.1/+0.2/+0.3/-3.4 PCT，但由于受到金融衍生工具业务拖

累，Q2 归母净利率同比-0.6 PCT 至 10.3%，若剔除上述因素及政府补助、

汇兑影响，Q2 实现扣非净利率同比+2.4pct 至 11.7%。 

❑ 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现营业总收入 220/284/352 亿元，分别

同比 +37%/29%/24% ；实现归母净利润 22/30/38 亿元，分别同比

+32%/34%/27%，当前股价对应 PE 分别为 47.5/35.5/27.9 倍，考虑到公司制

冷业务稳健增长，汽零板块有望随新能源车渗透率提升和产品结构升级实现

量利双升，叠加储能业务打造第三增长曲线，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅上涨，新能源车销量不及预期，海外疫情反复等。 

 
 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 359110 

已上市流通股（万股） 352757 

总市值（亿元） 1052 

流通市值（亿元） 1033 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 53.6% 

主要股东 三花控股集团有限公司 

主要股东持股比例 29.31% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 54 24 

相对表现 10 63 39 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《三花智控（002050）—2022 年

一季报点评：制冷订单流入高增，汽

零毛利率环比改善》2022-04-26 

2、《三花智控（002050）—制冷主业

边际改善，汽零业务持续亮眼》
2020-08-17  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 12110 16021 22012 28380 35191 

同比增长 7% 32% 37% 29% 24% 

营业利润(百万元) 1702 1987 2612 3507 4466 

同比增长 2% 17% 31% 34% 27% 

归母净利润(百万元) 1462 1684 2215 2967 3772 

同比增长 3% 15% 32% 34% 27% 

每股收益(元) 0.41 0.47 0.62 0.83 1.05 

PE 71.9 62.5 47.5 35.5 27.9 

PB 10.5 9.4 8.2 7.0 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：三花智控历史 PE Band  图 2：三花智控历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11584 16571 18457 22829 27972 

现金 3490 6708 4980 5551 6635 

交易性投资 811 164 164 164 164 

应收票据 2324 2144 2946 3798 4710 

应收款项 2356 3516 4804 6194 7681 

其它应收款 77 121 166 215 266 

存货 2308 3638 5011 6412 7904 

其他 220 280 385 495 613 

非流动资产 5448 7049 7341 7599 7829 

长期股权投资 15 23 23 23 23 

固定资产 3839 4233 4602 4930 5221 

无形资产商誉 540 704 634 570 513 

其他 1054 2090 2082 2076 2072 

资产总计 17033 23620 25798 30429 35801 

流动负债 4728 8351 8825 11117 13561 

短期借款 383 738 1000 1289 1599 

应付账款 3518 5106 7049 9020 11118 

预收账款 53 80 110 141 174 

其他 774 2427 665 667 670 

长期负债 2152 4016 4016 4016 4016 

长期借款 1708 801 801 801 801 

其他 444 3215 3215 3215 3215 

负债合计 6880 12367 12841 15134 17577 

股本 3592 3591 3591 3591 3591 

资本公积金 34 371 371 371 371 

留存收益 6439 7188 8865 11167 14049 

少数股东权益 88 102 130 166 213 

归属于母公司所有者权益 10065 11150 12827 15129 18011 

负债及权益合计 17033 23620 25798 30429 35801     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2087 1556 999 1601 2330 

净利润 1473 1705 2242 3003 3819 

折旧摊销 425 488 558 591 621 

财务费用 86 77 138 106 118 

投资收益 (93) (143) (303) (303) (303) 

营运资金变动 146 (606) (1648) (1809) (1937) 

其它 51 35 12 12 13 

投资活动现金流 (795) (5050) (548) (548) (548) 

资本支出 (1149) (1952) (851) (851) (851) 

其他投资 354 (3098) 303 303 303 

筹资活动现金流 (396) 2823 (2178) (482) (698) 

借款变动 320 1099 (1502) 289 309 

普通股增加 826 (1) 0 0 0 

资本公积增加 (693) 337 0 0 0 

股利分配 (774) (1257) (539) (665) (890) 

其他 (74) 2644 (138) (106) (118) 

现金净增加额 897 (670) (1727) 571 1084     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12110 16021 22012 28380 35191 

营业成本 8500 11907 16439 21033 25927 

营业税金及附加 78 84 115 148 184 

营业费用 603 449 550 710 880 

管理费用 764 876 1211 1561 1936 

研发费用 518 751 1101 1419 1760 

财务费用 129 84 138 106 118 

资产减值损失 (88) (150) (150) (200) (225) 

公允价值变动收益 32 3 3 3 3 

其他收益 152 123 150 150 150 

投资收益 89 142 150 150 150 

营业利润 1702 1987 2612 3507 4466 

营业外收入 5 5 0 0 0 

营业外支出 15 15 0 0 0 

利润总额 1692 1977 2612 3507 4466 

所得税 219 272 369 504 647 

少数股东损益 11 21 27 37 47 

归属于母公司净利润 1462 1684 2215 2967 3772     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 7% 32% 37% 29% 24% 

营业利润 2% 17% 31% 34% 27% 

归母净利润 3% 15% 32% 34% 27% 

获利能力      

毛利率 29.8% 25.7% 25.3% 25.9% 26.3% 

净利率 12.1% 10.5% 10.1% 10.5% 10.7% 

ROE 15.1% 15.9% 18.5% 21.2% 22.8% 

ROIC 13.4% 13.1% 15.9% 19.1% 20.5% 

偿债能力      

资产负债率 40.4% 52.4% 49.8% 49.7% 49.1% 

净负债比率 13.0% 14.0% 7.0% 6.9% 6.7% 

流动比率 2.5 2.0 2.1 2.1 2.1 

速动比率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 3.8 4.0 3.8 3.7 3.6 

应收账款周转率 2.8 3.1 3.3 3.2 3.1 

应付账款周转率 2.7 2.8 2.7 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 0.41 0.47 0.62 0.83 1.05 

每股经营净现金 0.58 0.43 0.28 0.45 0.65 

每股净资产 2.80 3.10 3.57 4.21 5.02 

每股股利 0.35 0.15 0.19 0.25 0.32 

估值比率      

PE 71.9 62.5 47.5 35.5 27.9 

PB 10.5 9.4 8.2 7.0 5.8 

EV/EBITDA 50.8 44.8 34.2 26.9 21.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

陈东飞：美国莱斯大学统计学硕士，中国人民大学环境经济管理学学士。2017 年入职招商证券，任环保与公用事业

行业分析师，2020 年任家电行业分析师。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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