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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值 25.00 - 27.00 元

收盘价 21.68 元

总市值/流通市值 77853/76487 百万元

52周最高价/最低价 34.00/13.33 元

近 3 个月日均成交额 1439.42 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三花智控（002050.SZ）-2022 年中报点评-汽零业务高增长，

盈利逐季改善》 ——2022-08-14

《三花智控（002050.SZ）-2022 年一季度归母净利润同比增长

26%》 ——2022-04-26

《三花智控（002050.SZ）-2021 年归母净利润同比增长 15%，汽

零板块业绩有望持续兑现》 ——2022-03-27

《三花智控-002050-2021 年 Q3 季报点评：盈利能力环比改善，

汽零板块业绩持续兑现》 ——2021-10-27

《三花智控-002050-2021 年中报点评：汽零业务提速，业绩稳健

增长》 ——2021-08-13

三季度业绩增长稳健，收入同比增长34%，归母净利润同比增长33%。三花

智控 2022Q3 实现营业收入 54.39 亿元，同比增长 34.44%，环比增长

1.54%，实现归母净利润 6.24 亿元，同比增长 33.06%，环比增长 13.50%，

扣非归母净利润 7.22 亿元，同比增长 61.66%，环比增长 15.05%。2022

年前三季度实现营收 155.99 亿元，同比增长 33.10%，实现归母净利润

16.28 亿元，同比增长 25.86%，扣非归母净利润 17.52 亿元，同比增长

50.21%。公司营收的提升得益于新能源汽车热管理业务维持高速增长，

以及制冷空调业务稳步增长。前三季度非经常性损益主要来源于公司应

对原材料价格风险和汇率风险所做的衍生工具业务亏损约 2.15 亿元。

公司毛利率逐季改善。公司 2022Q3 销售毛利率为 26.89%，同比+2.18pct

（调整后），环比+1.90pct，2022 年 Q1-Q3 公司销售毛利率分别为

23.30%、24.99%、26.89%，持续改善。费用端三季度环比有所增加，公

司 2022Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

2.63%/5.59%/4.69%/-2.46%，环比变化+0.47/+0.97/+0.04/-0.40pct，

主要系公司通过持续研发投入开发新产品与提高市场竞争力以及员工

薪酬增加，财务费用下降主要受益于汇兑收益。

公司横向新能源品类扩张，纵向组件集成升级，随主流新能源客户放量，长

期增长确定性高。公司立足于阀类产品，新能源热管理零部件品类拓展，

并积极开发组件集成与子系统解决方案，从“机械部件开发”向“电子

控制集成的系统控制技术解决方案”升级。公司合作主流新能源企业，

2021 年新能源汽车热管理业务收入占汽零业务收入比重达 83%，受益于

新能源客户的高速增长，品类扩张叠加产品升级，长期增长确定性高。

风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格上涨、技术风险、估值风

险、政策风险、客户拓展风险、汇率风险等。

投资建议：维持公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润

22.93/29.65/35.91 亿元，对应 EPS 为 0.64/0.83/1.00 元，当前股价对应

PE 为 34/26/21 倍。公司经营稳健，汽零业务保持高增长，制冷空调电器

零部件业务稳健增长，毛利率稳步提升，考虑到可比公司 2023 年平均

估值 30 倍，下调一年期目标估值至 25-27 元（原为 30-33 元），对应

2023 年 PE 为 30-33 倍，当前股价距目标估值有 15%-27%的提升空间，

上调至“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,110 16,021 20,953 26,822 32,049

(+/-%) 7.3% 32.3% 30.8% 28.0% 19.5%

净利润(百万元) 1462 1684 2293 2965 3591

(+/-%) 2.9% 15.2% 36.2% 29.3% 21.1%

每股收益（元） 0.41 0.47 0.64 0.83 1.00

EBIT Margin 13.6% 12.2% 12.6% 12.9% 13.1%

净资产收益率（ROE） 14.5% 15.1% 18.6% 21.0% 21.8%

市盈率（PE） 52.8 45.8 33.7 26.0 21.5

EV/EBITDA 40.7 36.8 29.4 23.4 19.9

市净率（PB） 7.67 6.92 6.25 5.46 4.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三花智控 2022Q3 实现营业收入 54.39 亿元，同比增长 34.44%，环比增长 1.54%，

实现归母净利润 6.24 亿元，同比增长 33.06%，环比增长 13.50%，扣非归母净利

润 7.22 亿元，同比增长 61.66%，环比增长 15.05%。2022 年前三季度实现营收

155.99 亿元，同比增长 33.10%，实现归母净利润 16.28 亿元，同比增长 25.86%，

扣非归母净利润 17.52 亿元，同比增长 50.21%。

公司营业收入的提升主要得益于新能源汽车热管理业务维持高速增长，以及制冷

空调元器件产品的稳步增长。公司合作主流新能源车企，受益于行业与主流客户

的高增长。制冷业务预计受益于商用制冷空调和能效升级下节能制冷空调控制元

器件等产品需求的提升。公司前三季度非经常性损益主要来源于公司应对原材料

价格风险和汇率风险所做的衍生工具业务亏损约 2.15 亿元，其中期货亏损

2260.15 万元，远期亏损 1.92 亿元。

公司 2022Q3 销售毛利率为 26.89%，同比+2.18pct（调整后），环比+1.90pct，

2022 年 Q1-Q3 公司销售毛利率分别为 23.30%、24.99%、26.89%，季度间持续改善。

2022 前三季度销售毛利率为 25.13%，同比+0.11pct（调整后）。注：调整项目为

运杂费等列报调整，由销售费用重新分类至营业成本项目，调整幅度以公司披露

数据为依据。

三季度费用率环比有所增加。公司 2022Q3 销售费用率 2.63%、管理费用率 5.59%、

研发费用率 4.69%、财务费用率-2.46%，环比变化为+0.47pct、+0.97pct、

+0.04pct、-0.40pct，同比变化为-2.61pct、+0.35pct、+0.57pct、-1.88pct。

费用率环比有所提升，主要系员工薪酬费用与研发投入的增加。2022 前三季度公

司销售费用率 2.33%、管理费用率 4.95%、研发费用率 4.71%、财务费用率-1.40%，

同比变化为-2.23pct、-0.05pct、+0.28pct、-1.62pct。其中，销售费用率主要

受运杂费调整影响，前三季度研发费用 7.34 亿元，同比增长 41.46%，公司通过

持续研发投入开发新产品与提高市场竞争力，财务费用同比下降 2.45 亿元，主要

系 2022 年 1-9 月份公司汇兑收益有 2.54 亿元。

此外，公司拟使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，用于股权激励计

划或员工持股计划，回购金额人民币 2 亿元-4 亿元，回购价格不超过 36 元/股，

彰显长期发展信心。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率（%） 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司立足于电子膨胀阀，横向新能源品类扩张，纵向技术升级与开发供应集成模

块，长期增长确定性高。公司业务主要包括空调冰箱元器件及部件和汽车业务单

元，早期产品以四通阀、截止阀、电子膨胀阀为主，经过三十多年发展，公司已

成行业龙头，在阀类产品竞争优势的基础上，公司积极开拓新能源车用热管理产

品，丰富品类结构，据公司披露，目前公司空调电子膨胀阀、四通换向阀、截止

阀、电磁阀、微通道换热器、车用电子膨胀阀、新能源车热管理集成组件、Omega

泵等产品市场占有率全球第一。

公司汽零业务逐步从零部件往集成组件、子系统发展，新增年产 730 万套新能源

汽车热管理系统组件技术改造项目已于 2021 年完结验收，预计组件占比将有所提

升。新能源热管理系统产品品类拓展，产品价值量提升近 2 倍。相较于传统热管

理业务，新能源汽车的热管理系统增加电池热管理回路、电机热管理回路，新增

冷却板、电池冷却器、电子水泵、电子膨胀阀、PTC 加热或热泵系统等，核心产

品价值量从 2230 元提升至 6410 元左右，价值量提升近 2 倍。公司积极布局组件

集成与热管理系统方案，从“机械部件开发”向“电子控制集成的系统控制技术

解决方案”升级。品类扩张叠加技术升级，公司热管理产品单车价值量进一步提
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升，最大单车货值已近 5000 元。

图7：汽车零部件部分业务产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源产销保持高增，公司汽零业务随主流新能源车客户放量。公司 2021 年新

能源车热管理产品营收 40 亿元，占汽车零部件业务收入比重 83%，充分受益于新

能源汽车行业的高速增长。根据中汽协，2022 年 1-9 月新能源汽车产销分别完成

471.7 万辆和 456.7 万辆，同比增长 1.2 倍和 1.1 倍，维持较高增速。公司是深

耕热管理赛道的龙头企业，与主流新能源客户均有合作，客户包括法雷奥、大众、

奔驰、宝马、沃尔沃、丰田、通用、吉利、特斯拉、比亚迪、上汽、蔚来等，预

计汽零业务随着优质客户持续放量，增长确定性强。

增量业务方面，公司于 2022 年 3 月成立了三花新能源热管理科技（杭州）有限公

司，主要开展储能热管理相关业务，储能热管理和新能源汽车热管理业务技术路

线接近，公司具有良好的产品与技术储备。

投资建议：维持盈利预测，上调至“买入”评级。选取拓普集团、银轮股份、克

来机电作为可比公司。公司经营稳健，汽零业务保持高增长，制冷空调电器零部

件业务稳健增长，公司毛利率稳步提升，维持盈利预测，预计 2022-2024 年归母

净利润 22.93/29.65/35.91 亿元，同比增长 36.2%/29.3%/21.1%，对应 EPS 为

0.64/0.83/1.00 元。截至 2022 年 10 月 26 日收盘价，当前股价对应 PE 为 34/26/21

倍。汽车是热管理龙头及特斯拉产业链核心标的，考虑到可比公司 2023 年平均估

值 30 倍，下调一年期目标估值至 25-27 元（原为 30-33 元），对应 2023 年 PE

为 30-33 倍，当前股价距目标估值有 15%-27%的提升空间，上调至“买入”评级。
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表1：同类公司估值比较（20221026）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

601689.SH 拓普集团 增持 71.52 788 0.92 1.59 2.15 78 45 33

002126.SZ 银轮股份 无评级 13.80 109 0.28 0.44 0.67 49 31 21

603960.SH 克来机电 无评级 20.45 54 0.19 0.33 0.57 108 62 36

平均 0.46 0.79 1.13 78 46 30

002050.SZ 三花智控 买入 21.49 772 0.47 0.64 0.83 46 34 26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

注：无评级标的盈利预测来自 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3490 6708 7378 8116 8928 营业收入 12110 16021 20953 26822 32049

应收款项 4756 5782 7577 9700 11590 营业成本 8500 11907 15658 19997 23898

存货净额 2308 3638 4599 5886 7049 营业税金及附加 78 84 109 139 167

其他流动资产 278 335 440 563 673 销售费用 603 449 513 644 769

流动资产合计 11584 16571 20795 25033 28972 管理费用 764 876 1034 1289 1502

固定资产 4468 5576 6115 6581 6969 研发费用 518 751 1006 1287 1506

无形资产及其他 508 696 669 641 613 财务费用 129 84 117 151 139

投资性房地产 457 754 754 754 754 投资收益 89 142 80 78 76

长期股权投资 15 23 26 30 35

资产减值及公允价值变

动 91 96 100 90 77

资产总计 17033 23620 28358 33039 37343 其他收入 (513) (872) (1006) (1287) (1506)

短期借款及交易性金融

负债 514 2502 4500 4811 4816 营业利润 1702 1987 2696 3483 4221

应付款项 3518 5106 6237 8343 9969 营业外净收支 (10) (10) (5) (3) (6)

其他流动负债 696 743 1030 1374 1567 利润总额 1692 1977 2691 3480 4215

流动负债合计 4728 8351 11767 14528 16352 所得税费用 219 272 370 478 580

长期借款及应付债券 1708 3453 3453 3453 3453 少数股东损益 11 21 28 37 44

其他长期负债 444 563 678 796 914 归属于母公司净利润 1462 1684 2293 2965 3591

长期负债合计 2152 4016 4132 4250 4367 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6880 12367 15899 18778 20719 净利润 1462 1684 2293 2965 3591

少数股东权益 88 102 117 139 168 资产减值准备 56 63 55 17 14

股东权益 10065 11150 12343 14122 16456 折旧摊销 419 480 534 635 702

负债和股东权益总计 17033 23620 28358 33039 37343 公允价值变动损失 (91) (96) (100) (90) (77)

财务费用 129 84 117 151 139

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 133 (891) (1274) (948) (1213)

每股收益 0.41 0.47 0.64 0.83 1.00 其它 (51) (54) (41) 5 15

每股红利 0.23 0.27 0.31 0.33 0.35 经营活动现金流 1928 1185 1467 2584 3033

每股净资产 2.80 3.10 3.44 3.93 4.58 资本开支 0 (1725) (1000) (1000) (1000)

ROIC 17% 16% 17% 20% 22% 其它投资现金流 241 643 (691) 32 36

ROE 15% 15% 19% 21% 22% 投资活动现金流 241 (1089) (1694) (972) (969)

毛利率 30% 26% 25.3% 25.4% 25.4% 权益性融资 (50) 3 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 13% 13% 13% 负债净变化 1315 (906) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (843) (983) (1101) (1186) (1257)

收入增长 7% 32% 31% 28% 19% 其它融资现金流 (2237) 6897 1998 312 5

净利润增长率 3% 15% 36% 29% 21% 融资活动现金流 (1343) 3122 898 (874) (1252)

资产负债率 41% 53% 56% 57% 56% 现金净变动 826 3218 671 738 812

息率 1.1% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 2664 3490 6708 7378 8116

P/E 52.8 45.8 33.7 26.0 21.5 货币资金的期末余额 3490 6708 7378 8116 8928

P/B 7.7 6.9 6.3 5.5 4.7 企业自由现金流 1985 (451) 531 1677 2118

EV/EBITDA 40.7 36.8 29.4 23.4 19.9 权益自由现金流 1063 5540 2428 1858 2003

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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