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市场数据  
收盘价(元) 27.25 

一年最低/最高价 20.00/33.00 

市净率(倍) 5.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
100,555.04 

总市值(百万元) 101,713.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.61 

资产负债率(%,LF) 42.58 

总股本(百万股) 3,732.62 

流通 A 股(百万股) 3,690.09  
 

相关研究  
《三花智控(002050)：2023 年半

年报点评：汽零成长确定性强，

储能、机器人放量可期》 

2023-08-23 

《三花智控(002050)： 2022年年

报及 2023 年一季报点评：汽零

高成长确定性强，储能、机器人

放量可期》 

2023-05-03 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,348 26,269 32,684 39,397 

同比 33% 23% 24% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 2,573 3,084 4,082 5,120 

同比 53% 20% 32% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.83 1.09 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.53 32.98 24.92 19.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 营收同比+19%，归母/扣非净利润同比+22%/+5%，业绩略不及市
场预期。公司 23Q1-3 实现营收 189.8 亿元，同比+22%；实现归母净利
润 21.6 亿元，同比+33%；扣非归母 22.2 亿元，同比+27%。其中 23Q3

实现营收 64.5 亿元，同比+19%，环比-6%；实现归母净利润 7.65 亿元，
同比+22%；扣非归母 7.55 亿元，同比+5%。Q3 毛利率 30.8%，同比
+3.9pct，主要系汽零规模效应+海运运费下降+标准化组件占比提升+汇
率影响。而 Q3 收入及利润略低于预期，主要原因是：1）研发费用提升
较多，23Q3 同比+63%，后续或保持较高研发投入；2）汇兑负贡献，
23Q3 汇兑损益-0.67 亿元（22Q3 汇兑损益+1.53 亿元），考虑期货及远
期合约影响，Q3 合计-0.82 亿元。 

◼ 汽零绑定标杆客户，Q3 延续高增。23Q1-3 国内电动车销量合计 591 万
辆，同比+36%，其中 Q3 销量 237 万辆，同比+26%；前 8 月美国/欧洲
电动车销量分别 96/183 万辆，分别同比+55%/+32%。核心客户 Tesla 1-

8 月全球销量 140 万辆，同比+58%；比亚迪 1-8 月全球销量 183 万辆，
同比+87%，预计占公司收入比重进一步提升；其余沃尔沃、广汽埃安等
继续放量。我们估计 Q3 三花汽零收入同比 40%以上增长、全年汽零业
务收入 100-110 亿元。 

◼ 传统制冷环比下滑，储能&微通道结构性拉动，人形机器人量产可期。
1）Q3 制冷行业淡季、增速边际放缓。受美元加息影响，家用、商用海
外需求整体弱于国内，同时俄乌战争影响销售；叠加微通道、亚威科同
比微增，我们预计今年制冷板块收入维持同比+5-10%。2）特斯拉人形
机器人进展加速，公司有望凭借汽车热管理的工艺积累和客户配合上的
优势，在核心机电执行器上占据主导份额，丝杠等核心部件最终也有望
实现自制，提升盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：因 Q3 业绩略不及市场预期，我们略下调公司
2023-2025 年归母净利润分别为 30.8(-1.2)亿元/40.8（-1.1）亿元/51.2（-

1.3）亿元，同比分别+20%/+32%/+25%，对应 PE 分别为 33/25/20 倍。
考虑到公司人形机器人应用中长期有望放量，给予 2024 年 36 倍 PE，
目标价 39.2 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际贸易摩擦风险、原材料上涨超预期、竞争加剧等。  
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三花智控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,756 22,638 27,630 33,831  营业总收入 21,348 26,269 32,684 39,397 

货币资金及交易性金融资产 5,978 7,835 9,617 12,396  营业成本(含金融类) 15,781 19,044 23,532 28,172 

经营性应收款项 7,550 8,790 10,493 12,434  税金及附加 110 142 173 209 

存货 4,335 5,328 6,620 7,886  销售费用 513 604 735 867 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,267 1,445 1,765 2,088 

其他流动资产 893 686 900 1,116  研发费用 989 1,340 1,700 2,088 

非流动资产 9,206 9,391 9,672 9,895  财务费用 (178) (56) 70 67 

长期股权投资 32 33 33 34  加:其他收益 125 129 137 142 

固定资产及使用权资产 6,659 7,182 7,603 7,926  投资净收益 (85) (118) 33 32 

在建工程 1,033 705 569 473  公允价值变动 (107) (44) 10 29 

无形资产 727 713 703 693  减值损失 (191) (130) (139) (150) 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 460 3 3 4 

长期待摊费用 56 61 66 71  营业利润 3,067 3,590 4,754 5,962 

其他非流动资产 690 690 690 690  营业外净收支  (16) (2) (2) (2) 

资产总计 27,961 32,029 37,302 43,726  利润总额 3,051 3,588 4,751 5,960 

流动负债 9,456 11,205 13,258 15,577  减:所得税 443 466 618 775 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,862 1,733 1,500 1,314  净利润 2,608 3,122 4,134 5,185 

经营性应付款项 6,465 8,143 10,124 12,275  减:少数股东损益 35 37 51 64 

合同负债 58 95 118 141  归属母公司净利润 2,573 3,084 4,082 5,120 

其他流动负债 1,071 1,234 1,516 1,847       

非流动负债 5,386 5,119 4,894 4,649  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.83 1.09 1.37 

长期借款 1,802 1,490 1,385 1,290       

应付债券 2,777 2,821 2,701 2,551  EBIT 2,622 3,695 4,780 5,974 

租赁负债 202 202 202 202  EBITDA 3,265 3,775 4,844 6,058 

其他非流动负债 606 606 606 606       

负债合计 14,842 16,324 18,152 20,226  毛利率(%) 26.08 27.50 28.00 28.49 

归属母公司股东权益 12,941 15,490 18,883 23,169  归母净利率(%) 12.05 11.74 12.49 13.00 

少数股东权益 178 215 267 331       

所有者权益合计 13,119 15,705 19,150 23,500  收入增长率(%) 33.25 23.05 24.42 20.54 

负债和股东权益 27,961 32,029 37,302 43,726  归母净利润增长率(%) 52.81 19.85 32.36 25.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,510 3,432 3,429 4,473  每股净资产(元) 3.49 4.20 5.14 6.34 

投资活动现金流 (2,671) (457) (356) (310)  最新发行在外股份（百万股） 3,733 3,733 3,733 3,733 

筹资活动现金流 (597) (1,144) (1,315) (1,410)  ROIC(%) 12.07 15.41 17.74 19.32 

现金净增加额 (640) 1,831 1,757 2,754  ROE-摊薄(%) 19.88 19.91 21.62 22.10 

折旧和摊销 644 80 64 85  资产负债率(%) 53.08 50.97 48.66 46.26 

资本开支 (2,857) (259) (338) (300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.53 32.98 24.92 19.86 

营运资本变动 (925) (648) (1,131) (1,184)  P/B（现价） 7.81 6.49 5.30 4.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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