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双主业稳健增长，战略布局新兴业务

——三花智控（002050.SZ）2024年年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势
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相关阅读

事件：

2025年 3 月 27日，三花智控发布 2024年年报：2024 年公司实
现营业收入 279.47亿元，同比增长 13.80%；实现归属上市公司股东
的净利润 30.99亿元，同比增长 6.10%。

观点：

 双主业稳步发展，业绩稳健增长。2024年，公司制冷空调电器零
部件业务受消费品以旧换新政策、北美冷媒切换、新兴板块业务
涌现等影响，抓住需求性和结构性市场机会，业务版图巩固并提
升，业绩稳步增长；汽车零部件业务虽面临困境，但受益于购置
补贴、汽车金融政策放宽和国内市场快速扩张等因素，延续了业
绩稳健增长趋势。2024年，公司制冷空调电器零部件业务营业收
入为 165.61 亿元，同比上升 13.09%；汽车零部件业务营业收入
为 113.86 亿元，同比上升 14.86%。双主业稳步发展，带动公司
业绩稳健增长，2024年公司实现营业收入 279.47亿元，同比增长
13.80%。

 战略布局新兴业务，打开成长空间。公司战略布局仿生机器人业
务和储能业务，打开未来成长空间。仿生机器人业务方面，公司
产品关键性能指标持续自主优化，并围绕自研产品方案构筑工艺
和专利技术护城河，公司将聚焦机电执行器，继续配合客户进行
全系列产品研发、试制、迭代、送样，并且在机电执行器关键零
部件上加大开发力度。储能业务方面，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。

 盈利预测及投资评级：公司是全球最大的制冷控制元器件和全球
领先的汽车热管理系统控制部件制造商，双主业稳健增长，战略
布局新兴业务，打开成长空间。我们假设公司 2025-2027年营业
收入增速为 13.33%、15.95%、18.87%。据此我们预计公司
2025-2027年分别实现营业收入 316.72亿元、367.25亿元、436.54
亿元，归母净利润 37.92亿元、44.94亿元、53.33 亿元，当前股
价对应 PE分别为 29.2、24.6、20.8倍。参考 2025年可比公司平
均估值 18.7倍 PE，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：宏观环境出现不利变化；新能源汽车销量不及预期；
新兴业务推广不及预期；制冷空调电器零部件需求不及预期；国
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际贸易及汇率风险等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 24,558 27,947 31,672 36,725 43,654
增长率（%） 15.04 13.80 13.33 15.95 18.87

归母净利润（百万元） 2,921 3,099 3,792 4,494 5,333
增长率（%） 13.51 6.10 22.37 18.50 18.68
ROE（%） 16.24 15.94 17.02 17.38 17.62
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.78 0.83 1.02 1.20 1.43
市盈率（P/E） 37.9 35.7 29.2 24.6 20.8

市净率（P/B） 6.2 5.7 5.0 4.3 3.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

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

002050.SZ 三花智控 1,107.4 0.72 0.78 0.83 1.02 1.20 41.4 37.9 35.7 29.2 24.6

002011.SZ 盾安环境 131.8 0.91 0.70 0.88 1.05 1.21 13.5 17.7 14.1 11.8 10.2

002126.SZ 银轮股份 235.2 0.48 0.76 1.01 1.35 1.68 58.2 37.0 27.9 20.9 16.7

000887.SZ 中鼎股份 261.3 0.73 0.86 1.09 1.32 1.56 27.1 23.1 18.2 15.1 12.8

601689.SH 拓普集团 1,025.8 1.54 1.95 1.72 2.19 2.70 38.3 30.2 34.3 26.9 21.9

平均值 131.8 34.3 27.0 23.6 18.7 15.4
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表三花智控盈利预测取自华龙证券研究所，其余公司盈利预测及评级均

取自Wind一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 20,072 22,301 24,526 27,833 31,101 营业收入 24,558 27,947 31,672 36,725 43,654
现金 6,585 5,249 6,764 8,567 11,416 营业成本 17,708 20,270 22,878 26,417 31,281
应收票据及应收账款 8,251 9,628 9,956 10,854 10,915 税金及附加 140 171 176 207 251
其他应收款 228 258 293 346 413 销售费用 663 726 832 948 1,147
预付账款 134 159 173 212 245 管理费用 1,476 1,767 1,880 2,222 2,654
存货 4,601 5,280 5,614 6,127 6,385 研发费用 1,097 1,352 1,475 1,707 2,031
其他流动资产 274 1,727 1,727 1,727 1,727 财务费用 -73 -44 27 -56 -83
非流动资产 11,819 14,054 14,867 16,112 17,965 资产和信用减值损失 -107 -119 -127 -136 -153
长期股权投资 38 41 49 57 65 其他收益 188 229 230 235 240
固定资产 7,730 9,794 10,577 11,622 13,156 公允价值变动收益 48 -91 -90 -89 -78
无形资产 844 1,075 1,141 1,228 1,300 投资净收益 -131 -16 -23 -64 -59
其他非流动资产 3,207 3,144 3,101 3,205 3,445 资产处置收益 9 3 118 147 69
资产总计 31,891 36,355 39,393 43,946 49,067 营业利润 3,553 3,710 4,514 5,372 6,393
流动负债 11,819 13,633 13,994 15,105 15,924 营业外收入 15 10 9 10 11
短期借款 1,212 1,553 1,553 1,553 1,553 营业外支出 15 28 20 21 21
应付票据及应付账款 7,867 9,777 10,215 11,122 11,717 利润总额 3,553 3,692 4,503 5,361 6,383
其他流动负债 2,740 2,303 2,226 2,430 2,653 所得税 620 580 691 845 1,025
非流动负债 2,008 3,202 3,001 2,859 2,736 净利润 2,934 3,112 3,811 4,517 5,358
长期借款 1,031 2,046 1,845 1,703 1,580 少数股东损益 13 13 19 23 25
其他非流动负债 977 1,156 1,156 1,156 1,156 归属母公司净利润 2,921 3,099 3,792 4,494 5,333
负债合计 13,827 16,835 16,995 17,964 18,660 EBITDA 4,668 5,012 5,829 6,833 8,123
少数股东权益 169 222 241 264 288 EPS（元） 0.78 0.83 1.02 1.20 1.43
股本 3,733 3,732 3,732 3,732 3,732
资本公积 3,456 3,271 3,271 3,271 3,271 主要财务比率

留存收益 11,015 12,814 15,464 18,620 22,335 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 17,894 19,298 22,157 25,718 30,118 成长能力

负债和股东权益 31,891 36,355 39,393 43,946 49,067 营业收入同比增速(%) 15.04 13.80 13.33 15.95 18.87
营业利润同比增速(%) 15.85 4.42 21.66 19.02 19.00
归属于母公司净利润同比增速(%) 13.51 6.10 22.37 18.50 18.68
获利能力

毛利率(%) 27.89 27.47 27.77 28.07 28.34
现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.95 11.13 12.03 12.30 12.27
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 16.24 15.94 17.02 17.38 17.62
经营活动现金流 3,724 4,367 4,597 5,154 7,024 ROIC(%) 14.71 13.91 15.38 15.84 16.36
净利润 2,934 3,112 3,811 4,517 5,358 偿债能力

折旧摊销 743 1,029 982 1,161 1,386 资产负债率(%) 43.36 46.31 43.14 40.88 38.03
财务费用 -73 -44 27 -56 -83 净负债比率(%) -13.58 -2.04 -10.02 -15.82 -22.95
投资损失 131 16 23 64 59 流动比率 1.70 1.64 1.75 1.84 1.95
营运资金变动 -353 -211 -345 -609 143 速动比率 1.28 1.11 1.22 1.31 1.43
其他经营现金流 342 465 99 78 162 营运能力

投资活动现金流 -1,209 -3,512 -1,790 -2,412 -3,307 总资产周转率 0.82 0.82 0.84 0.88 0.94
资本支出 2,745 3,290 1,787 2,398 3,231 应收账款周转率 4.46 4.39 4.50 5.00 5.80
长期投资 -4 -4 -8 -8 -8 应付账款周转率 4.25 3.88 3.70 4.00 4.50
其他投资现金流 1,540 -218 5 -5 -67 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,092 -955 -1,291 -939 -868 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.83 1.02 1.20 1.43
短期借款 -82 341 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.17 1.23 1.38 1.88
长期借款 -3,548 1,015 -201 -142 -123 每股净资产(最新摊薄) 4.79 5.17 5.94 6.89 8.07
普通股增加 142 -0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 3,173 -184 0 0 0 P/E 37.9 35.7 29.2 24.6 20.8
其他筹资现金流 -777 -2,127 -1,090 -797 -745 P/B 6.2 5.7 5.0 4.3 3.7
现金净增加额 1,575 -181 1,515 1,803 2,850 EV/EBITDA 23.24 22.06 18.66 15.64 12.81

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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