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三花智控（002050.SZ）2024 年年报点评     

业绩超预期，储能及机器人业务打开成长天花板 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件。2025 年 3 月 26 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收

279.47 亿元，同增 13.80%，实现归母净利润 30.99 亿元，同增 6.10%，扣非后

归母净利润 31.18 亿元，同增 6.89%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 73.84 亿元，同增 32.28%，

环增 7.22%，归母净利润为 7.97 亿元，同增 4.73%，环增 1.27%，扣非后净利

润为 8.70亿元，同增 25.36%，环增 20.67%。毛利率：2024Q4毛利率为 26.84%，

同减 2.40pct，环减 1.32pct。净利率：2024Q4 净利率为 10.73%，同减 2.45pcts，

环减 0.86pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 12.89%，同减 1.22pcts，

其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.74%、4.85%、4.86%、-0.56%，

同比变动-0.49pcts、-3.39pcts、+3.05pcts、-0.39pcts。 

➢ 制冷业务盈利坚挺，技术升级抓住结构性机会。2024 年制冷空调零部件业

务营收为 165.61 亿元，同比上升 13.09%，占总营收比重 59.26%，毛利率为

27.35%，同减 0.85pcts，盈利能力小幅下降。报告期内，公司持续巩固市场龙

头地位，推进现有产品迭代和新产品产业化，并深入挖掘新市场业务机会。技术

研发方面，公司大力推行迭代版本的主导产品，抓住高铜价机遇，凸显钢制阀件

比较优势。同时，专注高潜力产品研发，以点带面争取市场突破。 

➢ 汽零业务盈利稳健，完善全球产业版图。2024 年汽车零部件业务营收为

113.86 亿元，同增 14.86%，占总营收比重 40.74%，毛利率为 27.64%，同增

0.21pcts，业务收入、盈利能力均有所增加；全球布局方面，公司持续进行墨西

哥、波兰工厂和国内中山、沈阳、天津、杭州、绍兴滨海工厂建设和新产能布局，

落实全球化供应版图。 

➢ 战略布局“仿生机器人+储能”，打开成长天花板。储能方面，公司聚焦主

要客户，密切跟踪储能系统技术发展动向，并不断跟进储能热管理零部件的市场

机会。仿生机器人方面，公司持续优化产品关键性能指标，并围绕自研产品方案

构筑工艺和专利技术护城河。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年分别实现营收 326.16、373.01、

423.97 亿元，同比增速分别为 16.7%、14.4%、13.7%，归母净利润为 37.05、

43.06、49.65 亿元，同比增速分别为 19.5%、16.2%、15.3%，当前股价对应 PE

分别为 30、26、22 倍。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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,947 32,616 37,301 42,397 

增长率（%） 13.8 16.7 14.4 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,099 3,705 4,306 4,965 

增长率（%） 6.1 19.5 16.2 15.3 

每股收益（元） 0.83 0.99 1.15 1.33 

PE 36 30 26 22 

PB 5.7 5.1 4.5 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 27,947 32,616 37,301 42,397  成长能力（%）     

营业成本 20,270 23,810 27,315 31,152  营业收入增长率 13.80 16.71 14.36 13.66 

营业税金及附加 171 196 205 212  EBIT 增长率 6.42 19.38 14.57 13.55 

销售费用 726 815 895 975  净利润增长率 6.10 19.54 16.25 15.29 

管理费用 1,767 1,957 2,163 2,459  盈利能力（%）     

研发费用 1,352 1,435 1,679 1,908  毛利率 27.47 27.00 26.77 26.52 

EBIT 3,798 4,534 5,195 5,898  净利润率 11.09 11.36 11.55 11.71 

财务费用 -44 54 20 -46  总资产收益率 ROA 8.52 9.42 9.68 10.30 

资产减值损失 -63 -80 -60 -50  净资产收益率 ROE 16.06 16.99 17.43 17.69 

投资收益 -16 -16 -19 -21  偿债能力     

营业利润 3,710 4,385 5,096 5,874  流动比率 1.64 1.77 1.85 2.06 

营业外收支 -18 -5 -4 -3  速动比率 1.11 1.25 1.33 1.53 

利润总额 3,692 4,380 5,092 5,871  现金比率 0.38 0.49 0.63 0.79 

所得税 580 657 764 881  资产负债率（%） 46.31 43.96 43.89 41.14 

净利润 3,112 3,723 4,328 4,990  经营效率     

归属于母公司净利润 3,099 3,705 4,306 4,965  应收账款周转天数 81.96 80.00 75.00 70.00 

EBITDA 4,827 5,385 6,072 6,792  存货周转天数 87.75 82.00 80.00 78.00 

      总资产周转率 0.82 0.86 0.89 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,249 6,956 10,279 13,057  每股收益 0.83 0.99 1.15 1.33 

应收账款及票据 9,628 10,355 11,164 11,955  每股净资产 5.17 5.84 6.62 7.52 

预付款项 159 167 191 218  每股经营现金流 1.17 1.14 1.53 1.38 

存货 5,280 5,486 6,514 6,875  每股股利 0.35 0.32 0.38 0.43 

其他流动资产 1,985 2,012 2,063 2,097  估值分析     

流动资产合计 22,301 24,976 30,211 34,202  PE 36 30 26 22 

长期股权投资 41 49 57 65  PB 5.7 5.1 4.5 3.9 

固定资产 9,794 9,590 9,351 8,972  EV/EBITDA 22.77 20.41 18.10 16.18 

无形资产 1,075 1,205 1,285 1,345  股息收益率（%） 1.18 1.08 1.26 1.44 

非流动资产合计 14,054 14,360 14,291 13,986       

资产合计 36,355 39,336 44,501 48,188       

短期借款 1,553 1,553 1,553 1,553  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 9,777 10,064 12,091 12,138  净利润 3,112 3,723 4,328 4,990 

其他流动负债 2,303 2,474 2,684 2,934  折旧和摊销 1,029 851 878 893 

流动负债合计 13,633 14,092 16,329 16,625  营运资金变动 -104 -719 155 -1,057 

长期借款 2,046 2,046 2,046 2,046  经营活动现金流 4,367 4,244 5,713 5,150 

其他长期负债 1,156 1,156 1,156 1,156  资本开支 -3,181 -1,153 -804 -583 

非流动负债合计 3,202 3,202 3,202 3,202  投资 -10 -8 -8 -8 

负债合计 16,835 17,294 19,530 19,827  投资活动现金流 -3,512 -1,178 -831 -612 

股本 3,732 3,732 3,732 3,732  股权募资 337 0 0 0 

少数股东权益 222 240 262 287  债务募资 516 0 0 0 

股东权益合计 19,520 22,043 24,971 28,361  筹资活动现金流 -955 -1,359 -1,559 -1,759 

负债和股东权益合计 36,355 39,336 44,501 48,188  现金净流量 -181 1,707 3,323 2,778 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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