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市场数据  
收盘价(元) 18.64 

一年最低/最高价 18.34/30.99 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 68,419.37 

总市值(百万元) 69,575.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 43.42 

总股本(百万股) 3,732.62 

流通 A 股(百万股) 3,670.57  
 

相关研究  
《三花智控(002050)：2023 年年报及

2024一季报点评：汽零业务盈利高增，

机器人增量可期》 

2024-05-04 

《三花智控(002050)：2023 年三季报

点评： Q3 略有承压，汽零继续维持

高增，机器人执行器量产可期》 

2023-10-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21348 24558 27712 31833 37229 

同比（%） 33.25 15.04 12.85 14.87 16.95 

归母净利润（百万元） 2573 2921 3526 4240 5158 

同比（%） 52.81 13.51 20.71 20.26 21.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.78 0.94 1.14 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 27.04 23.82 19.73 16.41 13.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024H1 营收同比预增+5~15%，归母净利润同比预增+5~15%，业绩符
合预期。公司发布 2024 年上半年业绩预告，24H1 预计实现收入
131.55~144.08 亿元，同比+5~15%，实现归母净利润 14.64~16.04 亿元，
同比+5~15%。按中值测算，2024H1 收入 137.82 亿元，同比+10%，归
母净利润 15.34 亿元，同比+10%，其中 24Q2 收入 73.42 亿元、同比
+7%、环比+14%，归母净利润 8.86 亿元、同比+12%、环比+37%，业绩
整体符合市场预期。 

◼ 汽零业务保持增长，标杆客户有所分化。2024 年 1-5 月我国乘用车产量
/批发/零售分别累计同比+7.3%/+8.5%/+5.7%，表现相对平稳。公司核心
客户出现分化，特斯拉/比亚迪 M1-5 销量同比-7%/+27%，通用、福特等
销量也有一定程度放缓。但我们预计公司依靠 ASP 提升，全年板块收
入维持同增 20%+的预期。 

◼ 制冷板块需求持续复苏，龙头份额稳步提升。行业层面，2024 年 1-5 月
我国空调产量累计达 1.3 亿台，同比+16.7%，高景气维持，但海外利率
升高，相关消费或被抑制。公司层面，核心产品份额稳步提升，但我们
预计出口比例有所降低，结构性拉低板块毛利率。展望全年，国内家电
消费较高景气度持续+海外消费回暖，24 年制冷板块收入有望同增近
10%。 

◼ 人形机器人定点在即，龙头 Tier1 确定性强。24 年 3 月起人形机器人产
业化催化不断，特斯拉连续三次发布 Optimus 视频且已进场实训，并将
在 7 月的世界人工智能大会展出，我们预计 24H2 完成供应商定点、最
快于 Q4 实现量产。公司聚焦机电执行器，全面配合客户进行产品研发、
试制、迭代，进入特斯拉供应体系确定性强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润分别为
35.3/42.4/51.6 亿元，同比+21%/+20%/+22%，对应 PE 分别为 20x、16x、
13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销量不及预期、原材料上涨超预期、竞争加剧、人
形机器人进展不及预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,072 23,231 27,790 33,757  营业总收入 24,558 27,712 31,833 37,229 

货币资金及交易性金融资产 6,585 7,780 10,509 13,786  营业成本(含金融类) 17,708 19,834 22,750 26,530 

经营性应收款项 8,385 9,272 10,214 11,742  税金及附加 140 151 174 205 

存货 4,601 5,338 6,045 7,055  销售费用 663 693 764 856 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,476 1,635 1,783 2,010 

其他流动资产 502 841 1,023 1,173  研发费用 1,097 1,247 1,401 1,601 

非流动资产 11,819 11,962 12,219 12,414  财务费用 (73) (150) (26) (40) 

长期股权投资 38 38 39 39  加:其他收益 188 166 175 186 

固定资产及使用权资产 8,044 8,975 9,621 10,052  投资净收益 (131) (69) 64 74 

在建工程 2,036 1,257 872 640  公允价值变动 48 (44) 10 29 

无形资产 844 829 819 810  减值损失 (107) (130) (139) (150) 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 9 3 3 4 

长期待摊费用 118 123 128 133  营业利润 3,553 4,229 5,101 6,210 

其他非流动资产 732 732 732 732  营业外净收支  0 (2) (2) (2) 

资产总计 31,891 35,193 40,010 46,170  利润总额 3,553 4,227 5,098 6,207 

流动负债 11,819 12,412 13,748 15,641  减:所得税 620 670 824 1,010 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,652 2,531 2,313 2,138  净利润 2,934 3,557 4,275 5,198 

经营性应付款项 7,867 8,477 9,785 11,557  减:少数股东损益 13 31 34 39 

合同负债 52 99 114 133  归属母公司净利润 2,921 3,526 4,240 5,158 

其他流动负债 1,248 1,305 1,536 1,813       

非流动负债 2,008 1,696 1,591 1,496  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 0.94 1.14 1.38 

长期借款 1,031 719 614 519       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,569 4,153 4,962 6,027 

租赁负债 221 221 221 221  EBITDA 4,396 4,276 5,050 6,139 

其他非流动负债 756 756 756 756       

负债合计 13,827 14,108 15,339 17,137  毛利率(%) 27.89 28.43 28.53 28.74 

归属母公司股东权益 17,894 20,885 24,436 28,760  归母净利率(%) 11.89 12.72 13.32 13.86 

少数股东权益 169 200 234 274       

所有者权益合计 18,064 21,085 24,670 29,033  收入增长率(%) 15.04 12.85 14.87 16.95 

负债和股东权益 31,891 35,193 40,010 46,170  归母净利润增长率(%) 13.51 20.71 20.26 21.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,724 2,642 4,094 4,657  每股净资产(元) 4.79 5.60 6.55 7.70 

投资活动现金流 (1,209) (408) (325) (267)  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 (1,092) (1,064) (1,065) (1,138)  ROIC(%) 14.12 15.02 15.89 16.90 

现金净增加额 1,575 1,171 2,703 3,252  ROE-摊薄(%) 16.32 16.88 17.35 17.94 

折旧和摊销 827 123 88 113  资产负债率(%) 43.36 40.09 38.34 37.12 

资本开支 (2,154) (259) (338) (300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.82 19.73 16.41 13.49 

营运资本变动 (284) (1,358) (398) (753)  P/B（现价） 3.89 3.33 2.85 2.42 

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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