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三花智控（002050.SZ）2024 年半年报点评     

盈利能力强韧，储能及机器人业务打开成长空间 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报，H1 实现营收 136.76

亿元，同增 9.16%，实现归母净利润 15.15 亿元，同增 8.59%，扣非后归母净利

润 15.27 亿元，同增 4.05%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 72.37 亿元，同增 5.64%，

环增 12.38%，归母净利润为 8.67 亿元，同增 9.23%，环增 33.81%，扣非后净

利润为 8.56 亿元，同减 6.02%，环增 27.55%。毛利率：2024Q2 毛利率为

27.83%，同增 1.82pct，环增 0.77pct。净利率：2024Q2 净利率为 12.10%，

同增 0.33pcts，环增 2.06pcts。费用率：公司 2024Q2 期间费用率为 12.75%，

同增 4.71pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.33%、6.46%、

4.36%、-0.40%，同比变动 0.11pcts、1.91pcts、0.14pcts、2.54pcts。 

➢ 制冷业务盈利能力提升，多维度发展趋势明显。2024H1 制冷空调零部件业

务营收为 82.79 亿元，同比上升 7.43%，占总营收比重 60.53%，毛利率为

27.56%，同增 1.85pcts，盈利能力提升明显。报告期内，公司保持高产品市占

率，并持续提升高技术含量、迭代产品市场份额，推动新产品产业化。客户拓展

方面，公司积极拓宽新区域客户，且继续加大越南、墨西哥、泰国工厂的全球化

建设，强化全球竞争力。 

➢ 汽零业务盈利稳定，持续推进基地全球化布局。2024H1 汽车零部件业务营

收为 53.97 亿元，同增 11.91%，占总营收比重 39.47%，毛利率为 27.31%，同

增 1.62pcts，业务收入、盈利能力均有所增加；全球布局方面，公司持续推进墨

西哥、波兰工厂和国内中山、沈阳、天津、绍兴滨海工厂建设和新产能布局，同

时通过新客户拓展、技术开发、精细化运营等巩固市场地位，落实全球化供应版

图。 

➢ 储能稳健拓展业务，仿生机器人贴合客户需求。储能方面，公司密切跟踪储

能系统技术发展动向，聚焦主力机型，已获得头部客户认可；仿生机器人方面，

公司聚焦机电执行器，配合客户进行全系列产品研发、试制、迭代、送样，并获

客户高度评价。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年分别实现营收 280.03，326.38，

378.90 亿元，同比增速分别为 14.0%，16.6%，16.1%，归母净利润为 34.20，

38.97，47.06 亿元，同比增速分别为 17.1%，14.0%，20.8%，当前股价对应 PE

分别为 19X，17X，14X。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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 24,558 28,003 32,638 37,890 

增长率（%） 15.0 14.0 16.6 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,921 3,420 3,897 4,706 

增长率（%） 13.5 17.1 14.0 20.8 

每股收益（元） 0.78 0.92 1.04 1.26 

PE 22 19 17 14 

PB 3.6 3.2 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 24,558 28,003 32,638 37,890  成长能力（%）     

营业成本 17,708 20,285 23,979 27,847  营业收入增长率 15.04 14.03 16.55 16.09 

营业税金及附加 140 168 180 189  EBIT 增长率 36.13 15.33 12.15 20.37 

销售费用 663 560 620 682  净利润增长率 13.51 17.07 13.97 20.75 

管理费用 1,476 1,736 1,958 2,198  盈利能力（%）     

研发费用 1,097 1,260 1,436 1,591  毛利率 27.89 27.56 26.53 26.50 

EBIT 3,569 4,116 4,617 5,557  净利润率 11.89 12.21 11.94 12.42 

财务费用 -73 -39 -88 -98  总资产收益率 ROA 9.16 9.67 9.89 10.79 

资产减值损失 -55 -80 -60 -50  净资产收益率 ROE 16.32 17.00 17.24 18.30 

投资收益 -131 -28 -33 -38  偿债能力     

营业利润 3,553 4,048 4,612 5,567  流动比率 1.70 1.73 1.82 1.98 

营业外收支 0 -5 -4 -3  速动比率 1.28 1.33 1.36 1.52 

利润总额 3,553 4,043 4,608 5,564  现金比率 0.56 0.69 0.66 0.86 

所得税 620 606 691 835  资产负债率（%） 43.36 42.57 42.07 40.50 

净利润 2,934 3,437 3,917 4,730  经营效率     

归属于母公司净利润 2,921 3,420 3,897 4,706  应收账款周转天数 80.64 73.00 70.00 68.00 

EBITDA 4,396 4,835 5,362 6,318  存货周转天数 90.83 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.82 0.83 0.87 0.91 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,585 9,062 9,574 13,414  每股收益 0.78 0.92 1.04 1.26 

应收账款及票据 8,251 7,955 9,938 10,070  每股净资产 4.79 5.39 6.06 6.89 

预付款项 134 162 192 223  每股经营现金流 1.00 1.46 0.76 1.62 

存货 4,601 4,898 6,285 6,755  每股股利 0.30 0.32 0.38 0.43 

其他流动资产 502 513 579 600  估值分析     

流动资产合计 20,072 22,589 26,568 31,062  PE 22 19 17 14 

长期股权投资 38 46 54 62  PB 3.6 3.2 2.9 2.5 

固定资产 7,730 7,658 7,550 7,303  EV/EBITDA 14.47 13.15 11.86 10.07 

无形资产 844 974 1,054 1,114  股息收益率（%） 1.73 1.85 2.16 2.47 

非流动资产合计 11,819 12,758 12,820 12,547       

资产合计 31,891 35,347 39,388 43,609       

短期借款 1,212 1,212 1,212 1,212  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,867 8,812 10,105 10,936  净利润 2,934 3,437 3,917 4,730 

其他流动负债 2,740 3,014 3,246 3,506  折旧和摊销 827 719 746 761 

流动负债合计 11,819 13,038 14,562 15,654  营运资金变动 -284 969 -2,112 297 

长期借款 1,031 1,031 1,031 1,031  经营活动现金流 3,724 5,459 2,850 6,062 

其他长期负债 977 977 977 977  资本开支 -2,154 -1,654 -804 -483 

非流动负债合计 2,008 2,008 2,008 2,008  投资 -4 -8 -8 -8 

负债合计 13,827 15,047 16,570 17,662  投资活动现金流 -1,209 -1,690 -845 -529 

股本 3,733 3,733 3,733 3,733  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 169 186 206 230  债务募资 259 0 0 0 

股东权益合计 18,064 20,300 22,817 25,947  筹资活动现金流 -1,092 -1,293 -1,493 -1,693 

负债和股东权益合计 31,891 35,347 39,388 43,609  现金净流量 1,575 2,477 513 3,840 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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