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三花智控（002050.SZ）2023 年半年报点评     

业绩超预期，储能及机器人业务打开新成长空间 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件概述。8 月 22 日，公司发布 2023 年半年报，H1 实现营收 125.29 亿

元，同增 23.32%，实现归母净利 13.95 亿元，同增 39.03%，扣非后归母净利

14.67 亿元，同增 42.46%。 

➢ Q2业绩拆分。营收和净利：Q2营收 68.50亿元,同增 27.89%，环增 20.62%，

归母净利为 7.93 亿元，同增 44.22%，环增 31.97%，扣非后净利为 9.11 亿元，

同增 45.09%，环增 63.59%。毛利率：Q2 毛利率为 26.00%，同增 1.01 个 pcts，

环增 0.43 个 pct。净利率：Q2 净利率为 11.77%，同增 1.30 个 pcts，环增 1.05

个 pcts。费用率：Q2 期间费用率为 8.04%，同减 1.32 个 pcts，费用管控良好，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.22%、4.55%、4.22%、-2.95%。 

➢ 制冷业务稳步发展，稳居行业领先地位。制冷空调零部件业务营收为 77.06

亿元，同比上升 10.70%，占总营收比重 61.51%。公司于 2021 年公开募资 30

亿元，其中 14.9 亿元用于浙江三花商用全资子公司，并分别用于投资年产 6,500

万套商用空调智控元器件建设项目（预计 25 年 5 月投产）、年产 5050 万套节

能空调控制元器件技术改造项目（预计 24 年 8 月投产）两个项目。公司制冷业

务维持业内领先水平，龙头地位稳固。 

➢ 汽零业务乘风而起，基地全球化布局。汽车零部件业务营收为 48.23 亿元，

同增 50.78%，占总营收比重 38.49%。23 年 6 月，公司拟发行 GDR 募资不超

过 50 亿元，将投入三花墨西哥年产 800 万套热管理部件项目（10.29 亿元）、

三花波兰汽车零部件生产线（2.8 亿元）、广东三花新能车热管理年产 550 万套

（20.5 亿元）等项目。公司已与大法雷奥、大众，奔驰，丰田，上汽，蔚来等达

成合作，新能源车热管理集成组件市占率全球第一。 

➢ 储能稳健拓展业务，仿生机器人贴合市场需求。2023 年 H1 公司储能业务

成功突破行业标杆客户，已实现营收。储能技术核心为热泵相关技术，公司该技

术相关已成熟，具有先发优势，同时全球化布局利于为客户提供相关服务。23 年

4 月，公司前瞻布局机器人产业，拓展全球市场，打造新成长曲线。仿生机器人

未来空间广阔，公司抓住市场需求，聚焦机电执行器，全方面配合客户产品研发、

试制、调整并最终实现量产落地。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年分别实现营收 271.41，321.84，384.31

亿元，同比增速分别为 27.1%，18.6%，19.4%，归母净利为 32.19，39.36，

47.61 亿元，同比增速分别为 25.1%，22.3%，20.9%，当前股价对应 PE 分别为

32，26，21。考虑公司主业行业地位稳固，储能和机器人业务有望打开新成长空

间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；劳动力成本上升风险；贸易及汇率风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21348 27141 32184 38431 

增长率（%） 33.2 27.1 18.6 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2573 3219 3936 4761 

增长率（%） 52.8 25.1 22.3 20.9 

每股收益（元） 0.69 0.86 1.05 1.28 

PE 40 32 26 21 

PB 7.9 6.8 5.8 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 23 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21348 27141 32184 38431  成长能力（%）     

营业成本 15781 20088 23826 28533  营业收入增长率 33.25 27.14 18.58 19.41 

营业税金及附加 110 81 97 115  EBIT 增长率 33.23 49.65 20.38 19.54 

销售费用 513 597 676 769  净利润增长率 52.81 25.08 22.29 20.95 

管理费用 1267 1357 1609 1922  盈利能力（%）     

研发费用 989 1194 1384 1614  毛利率 26.08 25.99 25.97 25.76 

EBIT 2622 3923 4723 5645  净利润率 12.05 11.86 12.23 12.39 

财务费用 -178 209 185 166  总资产收益率 ROA 9.20 10.00 11.02 11.51 

资产减值损失 -94 -80 -90 -100  净资产收益率 ROE 19.88 21.37 22.50 23.27 

投资收益 -85 111 132 158  偿债能力     

营业利润 3067 3747 4580 5537  流动比率 1.98 1.95 2.06 2.09 

营业外收支 -16 -10 -10 -10  速动比率 1.50 1.44 1.52 1.56 

利润总额 3051 3737 4570 5527  现金比率 0.62 0.65 0.70 0.79 

所得税 443 486 594 719  资产负债率（%） 53.08 52.58 50.31 49.82 

净利润 2608 3251 3976 4809  经营效率     

归属于母公司净利润 2573 3219 3936 4761  应收账款周转天数 73.73 73.00 70.00 68.00 

EBITDA 3265 4642 5471 6415  存货周转天数 90.94 90.00 93.00 90.00 

      总资产周转率 0.83 0.90 0.95 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5878 7500 8765 12038  每股收益 0.69 0.86 1.05 1.28 

应收账款及票据 7432 8491 9627 11177  每股净资产 3.47 4.03 4.69 5.48 

预付款项 118 161 191 228  每股经营现金流 0.67 1.10 1.01 1.56 

存货 4335 5629 6511 7565  每股股利 0.30 0.29 0.40 0.48 

其他流动资产 993 746 859 740  估值分析     

流动资产合计 18756 22526 25953 31748  PE 40 32 26 21 

长期股权投资 32 40 48 56  PB 7.9 6.8 5.8 5.0 

固定资产 6375 7302 7693 7737  EV/EBITDA 31.57 22.21 18.84 16.07 

无形资产 727 857 937 997  股息收益率（%） 1.10 1.08 1.47 1.76 

非流动资产合计 9206 9675 9764 9613       

资产合计 27961 32201 35717 41361       

短期借款 1294 1294 1294 1294  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6465 8155 8921 11211  净利润 2608 3251 3976 4809 

其他流动负债 1697 2095 2370 2715  折旧和摊销 644 719 748 769 

流动负债合计 9456 11544 12585 15220  营运资金变动 -859 -200 -1271 -48 

长期借款 1802 1802 1802 1802  经营活动现金流 2510 4104 3778 5840 

其他长期负债 3584 3584 3584 3584  资本开支 -2857 -1189 -840 -620 

非流动负债合计 5386 5386 5386 5386  投资 -5 -8 -8 -8 

负债合计 14842 16930 17971 20606  投资活动现金流 -2671 -1085 -716 -470 

股本 3591 3591 3591 3591  股权募资 225 0 0 0 

少数股东权益 178 211 250 298  债务募资 331 0 0 0 

股东权益合计 13119 15270 17746 20755  筹资活动现金流 -597 -1397 -1797 -2097 

负债和股东权益合计 27961 32201 35717 41361  现金净流量 -640 1622 1265 3273 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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