
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

三花智控 002050.SZ 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 业绩符合预期。公司前三季度营业收入 205.63 亿元，同比增长 8.4%；归母净利润
23.02 亿元，同比增长 6.6%；扣非归母净利润 22.48 亿元，同比增长 1.1%。3 季度
营业收入 68.87 亿元，同比增长 6.8%，环比减少 4.8%；归母净利润 7.87 亿元，同
比增长 3.0%，环比减少 9.2%；扣非归母净利润 7.21亿元，同比减少 4.5%，环比减
少 15.7%。 

⚫ 三季度毛利率环比改善。前三季度毛利率 27.7%，同比提升 0.2个百分点；3季度毛
利率 28.2%，同比降低 2.6个百分点（按会计准则调整同比降低 2.5个百分点），环
比提升 0.3个百分点，毛利率同比下降预计主要系原材料、海运费、行业竞争等因素
综合影响。前三季度期间费用率 13.9%，同比提升 1.3个百分点，其中管理费用率同
比提升 1.5 个百分点，主要系管理人员薪酬等增加；研发费用率同比减少 0.4 个百分
点，主要系收入规模增加；财务费用率同比增长 0.3 个百分点，主要系汇兑收益减
少，2024年前三季度汇兑收益为 1080.26万元，去年同期为 1.27亿元。前三季度经
营活动现金流净额 19.93 亿元，同比减少 15.7%，预计主要系职工薪酬及税费现金
支出增加所致。 

⚫ 预计未来汽零业务将逐步改善，机器人产业化进程加速。3 季度北美地区传统车企
电动化转型有所放缓，但国内新能源市场维持较高增长；标杆客户特斯拉 3 季度全
球交付量同比增长 6.4%，环比增长 4.3%。马斯克在特斯拉 3 季报电话会上表示，
预计特斯拉 2024 年销量将小幅增长（据此测算特斯拉四季度交付量至少为 51.49 万
辆，同比增长 18.4%，环比增长 11.2%），2025年特斯拉销量将增长 20%至 30%，
预计后续汽零收入增速将有所修复。机器人方面，特斯拉预计规模化生产的
Optimus 机器人成本在 2-3 万美元区间，计划 2025 年初小批量生产，年底工厂应用
数千台，2026 年大幅提升产量并对外销售。公司积极布局仿生机器人执行器业务，
随着人形机器人产业化进程加速、公司新基地投产落地，预计机器人业务有望打开
业绩增长空间。 

⚫ 制冷空调业务有望受益于以旧换新及美国冷媒切换。3季度国内家用空调销量同比增
长 6.7%，环比减少 33.7%；随着以旧换新政策持续推进，预计公司制冷业务将跟随
行业实现稳健增长；此外美国冷媒切换亦有望拉动微通道换热器等产品需求，对公
司制冷业务形成积极影响。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率及费用率等，预测 2024-2026 年净利润 32.19、39.18、45.67 亿
元（原 35.86、43.97、51.65亿元），可比公司 24 年 PE平均估值 31 倍，目标价
26.66 元，维持买入评级。 

风险提示 
新能源车热管理配套量低于预期、家电制冷配套量低于预期、原材料上涨超预期及汇率
波动的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,348 24,558 29,216 34,981 39,943 

  同比增长(%) 33.2% 15.0% 19.0% 19.7% 14.2% 

营业利润(百万元) 3,067 3,553 3,820 4,648 5,418 

  同比增长(%) 54.4% 15.8% 7.5% 21.7% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,573 2,921 3,219 3,918 4,567 

  同比增长(%) 52.8% 13.5% 10.2% 21.7% 16.6% 

每股收益（元） 0.69 0.78 0.86 1.05 1.22 

毛利率(%) 26.1% 27.9% 27.4% 27.7% 27.9% 

净利率(%) 12.1% 11.9% 11.0% 11.2% 11.4% 

净资产收益率(%) 21.4% 18.9% 16.8% 18.3% 19.4% 

市盈率 36.4 32.0 29.1 23.9 20.5 

市净率 7.2 5.2 4.6 4.2 3.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

公司 代码 最新价格（元）
2024年11月8日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

拓普集团 601689 52.68 1.28 1.75 2.25 2.78 41.30 30.06 23.42 18.93
旭升集团 603305 13.16 0.77 0.64 0.80 1.00 17.20 20.52 16.38 13.14
上声电子 688533 38.6 0.99 1.66 2.08 2.60 38.84 23.19 18.59 14.87
中科三环 000970 11.7 0.23 0.10 0.22 0.35 51.66 119.88 52.37 33.87
贝斯特 300580 19.3 0.53 0.64 0.80 0.99 36.56 30.19 24.00 19.47
五洲新春 603667 18.85 0.38 0.44 0.57 0.69 49.97 42.42 32.79 27.20

41.67 31.46 24.70 20.12调整后平均

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,878 6,585 8,765 10,145 11,583  营业收入 21,348 24,558 29,216 34,981 39,943 

应收票据、账款及款项融资 7,432 8,251 11,102 13,293 15,178  营业成本 15,781 17,708 21,199 25,309 28,788 

预付账款 118 134 175 210 240  营业税金及附加 110 140 190 227 260 

存货 4,335 4,601 5,724 6,833 7,773  营业费用 513 663 643 770 879 

其他 993 502 431 467 520  管理费用及研发费用 2,256 2,573 3,418 4,093 4,673 

流动资产合计 18,756 20,072 26,197 30,948 35,295  财务费用 (178) (73) 17 22 52 

长期股权投资 32 38 38 38 38  资产、信用减值损失 191 107 100 83 44 

固定资产 6,375 7,730 8,307 8,364 8,159  公允价值变动收益 (107) 48 40 40 40 

在建工程 1,033 2,036 1,195 775 565  投资净收益 (85) (131) (20) (20) (20) 

无形资产 727 844 807 770 734  其他 585 197 150 151 151 

其他 1,038 1,171 1,068 1,110 1,103  营业利润 3,067 3,553 3,820 4,648 5,418 

非流动资产合计 9,206 11,819 11,416 11,057 10,598  营业外收入 7 15 8 8 8 

资产总计 27,961 31,891 37,613 42,005 45,893  营业外支出 22 15 10 10 10 

短期借款 1,294 1,212 4,375 5,105 5,134  利润总额 3,051 3,553 3,818 4,646 5,416 

应付票据及应付账款 6,465 7,867 8,480 10,123 11,515  所得税 443 620 573 697 812 

其他 1,697 2,740 2,323 2,258 2,454  净利润 2,608 2,934 3,245 3,950 4,603 

流动负债合计 9,456 11,819 15,177 17,486 19,103  少数股东损益 35 13 26 32 37 

长期借款 1,802 1,031 1,031 1,031 1,031  归属于母公司净利润 2,573 2,921 3,219 3,918 4,567 

应付债券 2,777 0 0 0 0  每股收益（元） 0.69 0.78 0.86 1.05 1.22 

其他 808 977 803 858 866        

非流动负债合计 5,386 2,008 1,834 1,889 1,897  主要财务比率      

负债合计 14,842 13,827 17,011 19,375 21,000   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 178 169 195 227 264  成长能力      

实收资本（或股本） 3,591 3,733 3,732 3,732 3,732  营业收入 33.2% 15.0% 19.0% 19.7% 14.2% 

资本公积 (47) 3,032 3,454 3,454 3,454  营业利润 54.4% 15.8% 7.5% 21.7% 16.5% 

留存收益 8,997 11,015 13,301 15,287 17,503  归属于母公司净利润 52.8% 13.5% 10.2% 21.7% 16.6% 

其他 401 115 (80) (70) (60)  获利能力      

股东权益合计 13,119 18,064 20,602 22,630 24,893  毛利率 26.1% 27.9% 27.4% 27.7% 27.9% 

负债和股东权益总计 27,961 31,891 37,613 42,005 45,893  净利率 12.1% 11.9% 11.0% 11.2% 11.4% 

       ROE 21.4% 18.9% 16.8% 18.3% 19.4% 

现金流量表       ROIC 13.4% 13.9% 13.3% 13.9% 15.0% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,608 2,934 3,245 3,950 4,603  资产负债率 53.1% 43.4% 45.2% 46.1% 45.8% 

折旧摊销 343 592 685 761 812  净负债率 4.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (178) (73) 17 22 52  流动比率 1.98 1.70 1.73 1.77 1.85 

投资损失 85 131 20 20 20  速动比率 1.51 1.30 1.33 1.36 1.42 

营运资金变动 (1,330) 877 (3,688) (1,707) (1,538)  营运能力      

其它 981 (737) (212) 60 23  应收账款周转率 4.9 4.5 5.2 5.7 5.6 

经营活动现金流 2,510 3,724 68 3,105 3,973  存货周转率 3.9 3.9 4.0 3.9 3.8 

资本支出 (2,187) (3,087) (354) (354) (354)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (9) (5) (0) 0 (0)  每股指标（元）      

其他 (475) 1,883 16 20 20  每股收益 0.69 0.78 0.86 1.05 1.22 

投资活动现金流 (2,671) (1,209) (338) (334) (334)  每股经营现金流 0.70 1.00 0.02 0.83 1.06 

债权融资 (66) (2,669) (183) (169) 173  每股净资产 3.47 4.79 5.47 6.00 6.60 

股权融资 (9) 3,221 421 0 0  估值比率      

其他 (522) (1,644) 2,213 (1,223) (2,374)  市盈率 36.4 32.0 29.1 23.9 20.5 

筹资活动现金流 (597) (1,092) 2,451 (1,391) (2,200)  市净率 7.2 5.2 4.6 4.2 3.8 

汇率变动影响 119 152 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 28.3 22.5 20.3 16.9 14.6 

现金净增加额 (640) 1,575 2,180 1,380 1,439  EV/EBIT 31.7 26.3 23.9 19.6 16.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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