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三花智控：2024Q1 扣非净利双位数增长，2023 年汽零业务高增  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 37.33/37.33 

总市值/流通(亿元) 817.82/817.82 

12 个月内最高/最低价

(元) 

33/19.77 
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事件：2024 年 4 月 29 日，三花智控发布 2023 年年报及 2024 年一季

报。2023 年公司实现总营收 245.58 亿元（同比+15.04%），归母净利润

29.21 亿元（同比+13.51%），扣非归母净利润 29.17 亿元（同比+27.30%）。

2024Q1 公司总营收 64.40 亿元（同比+13.40%），归母净利润 6.48 亿元

（同比+7.73%），扣非归母净利润 6.71 亿元（同比+20.53%）。 

 

2023 年汽车零部件业务迅速拓展，内销取得更快增速。1）分业务：

2023 年公司制冷空调电器零部件 /汽车零部件业务收入分别为

146.44/99.14 亿元，分别同比+5.86/+31.94%，其中汽零业务收入快速增

长，或系下游新能源汽车行业发展驱动，公司新一代车用电子膨胀阀的开

发及泵类产品的更新换代表现较好。2）分地区：2023 年公司国内/海外

收入分别为 134.03/111.54 亿元，分别同比+17.41/+12.31%，均实现双位

数增长，内销市场增速更快。 

 

2024Q1 毛利率稳健增长，净利率短期承压。1）毛利率：2023Q4/2024Q1

公司毛利率分别为 29.24/27.05%，分别同比+0.60/+1.48pct，均实现稳

健增长。2）净利率：2023Q4/2024Q1 净利率分别为 13.18/10.03%，分别

同比-3.49/-0.69pct，面临短期承压。 3）费用率：2023Q4 和 2024Q1 公

司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 4.22/8.24/1.81/-0.16%和

1.99/6.53/4.92/-0.35%，分别同比+1.61/-0.37/-2.62/-0.88pct 和-

0.22/+1.11/-0.21/-1.23pct，2024Q1 管理费用率有所提升。 

 

投资建议：行业端，全球清洁减碳和中国“双碳”背景下，能效升级

或成制冷空调电器零部件行业增长点，下游新能源汽车增长或拉动上游汽

车零部件需求。公司端，作为零部件龙头，发挥传统业务优势，汽车零部

件产品不断优化升级，仿生机器人领域聚焦机电执行器，战略新兴业务积

极拓展，公司收入业绩有望持续增长。我们预计，2024-2026 年公司归母

净利润分别为 36.72/42.90/52.98亿元，对应 EPS分别为 0.98/1.15/1.42

元，当前股价对应 PE 为 22.27/19.06/15.44 倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、汇率波动、新业务拓展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24,558 29,101 34,223 40,041 

营业收入增长率(%) 15.04% 18.50% 17.60% 17.00% 

归母净利（百万元） 2,921 3,672 4,290 5,298 

净利润增长率(%) 13.51% 25.70% 16.84% 23.50% 

摊薄每股收益（元） 0.81 0.98 1.15 1.42 

市盈率（PE） 36.30 22.27 19.06 15.44 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,878 6,585 6,832 8,473 11,023  营业收入 21,348 24,558 29,101 34,223 40,041 

应收和预付款项 7,550 8,385 9,936 11,684 13,669  营业成本 15,781 17,708 21,046 24,589 28,589 

存货 4,335 4,601 5,468 6,388 7,428  营业税金及附加 110 140 158 190 220 

其他流动资产 993 502 544 591 645  销售费用 513 663 757 924 1,061 

流动资产合计 18,756 20,072 22,780 27,136 32,765  管理费用 1,267 1,476 1,833 2,088 2,442 

长期股权投资 32 38 45 53 60  财务费用 -178 -73 -37 -46 -84 

投资性房地产 8 8 8 7 7  资产减值损失 -94 -55 -6 -5 -6 

固定资产 6,375 7,730 8,696 9,865 10,770  投资收益 -85 -131 -136 -171 -194 

在建工程 1,033 2,036 2,506 2,893 3,513  公允价值变动 -107 48 0 0 0 

无形资产开发支出 727 844 956 1,042 1,147  营业利润 3,067 3,553 4,409 5,185 6,382 

长期待摊费用 56 118 118 118 118  其他非经营损益 -16 0 0 0 0 

其他非流动资产 19,730 21,116 23,974 28,395 34,086  利润总额 3,051 3,553 4,409 5,185 6,382 

资产总计 27,961 31,891 36,302 42,373 49,702  所得税 443 620 705 866 1,043 

短期借款 1,294 1,212 1,130 1,048 966  净利润 2,608 2,934 3,704 4,318 5,339 

应付和预收款项 6,465 7,867 9,349 10,923 12,700  少数股东损益 35 13 33 28 41 

长期借款 1,802 1,031 1,031 1,031 1,031  归母股东净利润 2,573 2,921 3,672 4,290 5,298 

其他负债 5,281 3,717 3,087 3,348 3,643        

负债合计 14,842 13,827 14,598 16,350 18,340  预测指标      

股本 3,591 3,733 3,733 3,733 3,733   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 283 3,456 3,456 3,456 3,456  毛利率 26.08% 27.89% 27.68% 28.15% 28.60% 

留存收益 8,997 11,015 14,680 18,970 24,268  销售净利率 12.05% 11.89% 12.62% 12.54% 13.23% 

归母公司股东权益 12,941 17,894 21,502 25,792 31,090  销售收入增长率 33.25% 15.04% 18.50% 17.60% 17.00% 

少数股东权益 178 169 202 230 272  EBIT 增长率 33.23% 36.13% 22.50% 17.55% 22.57% 

股东权益合计 13,119 18,064 21,704 26,023 31,362  净利润增长率 52.81% 13.51% 25.70% 16.84% 23.50% 

负债和股东权益 27,961 31,891 36,302 42,373 49,702  ROE 19.88% 16.32% 17.08% 16.63% 17.04% 

       ROA 9.20% 9.16% 10.11% 10.12% 10.66% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.34% 13.41% 14.90% 14.82% 15.43% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.72 0.81 0.98 1.15 1.42 

经营性现金流 2,510 3,724 3,672 4,433 5,327  PE(X) 29.47 36.30 22.27 19.06 15.44 

投资性现金流 -2,671 -1,209 -2,308 -2,612 -2,600  PB(X) 5.89 6.13 3.80 3.17 2.63 

融资性现金流 -597 -1,092 -1,110 -180 -176  PS(X) 3.57 4.47 2.81 2.39 2.04 

现金增加额 -640 1,575 247 1,641 2,550  EV/EBITDA(X) 23.57 24.35 15.10 12.58 10.03 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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