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市场数据  
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 15.66/36.96 

市净率(倍) 4.74 

流通A股市值(百万元) 94,330.57 

总市值(百万元) 106,571.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.42 

资产负债率(%,LF) 44.91 

总股本(百万股) 4,146.77 

流通 A 股(百万股) 3,670.45  
 

相关研究  
《三花智控(002050)：2025 年一季报

点评：家电增长超预期，人形机器人

星辰大海 》 

2025-04-30 

《三花智控(002050)：2024 年年报点

评：24Q4 营收超预期，人形机器人量

产可期》 

2025-03-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24,558 27,947 31,755 38,828 56,366 

同比（%） 15.04 13.80 13.62 22.28 45.17 

归母净利润（百万元） 2,921 3,099 3,809 4,622 6,470 

同比（%） 13.51 6.10 22.89 21.36 39.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.75 0.92 1.11 1.56 

P/E（现价&最新摊薄） 36.48 34.39 27.98 23.06 16.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 25 年半年度业绩预告、Q2 业绩超市场预期。根据预告，公司
25H1 营收 150.4-177.8 亿元，同比+10%~30%，归母净利润 18.9-22.7 亿
元，同比+25%-50%。按中值计算，对应 25Q2 收入 87.4 亿元，同比+21%，
25Q2 归母净利润 20.8 亿元，同比+36%。因制冷空调业务受益市场需求
增长，汽零业务通过标杆客户的示范效应持续拓展订单，且公司降本增
效显著，公司 Q2 业绩超市场预期。 

◼ 传统制冷需求 Q2 超预期、叠加出口也有所贡献，我们预计 Q2 板块收
入同增 20-30%。1）国内 Q2 为传统旺季，以旧换新政策持续刺激；2）
海外欧洲经历去库后需求开始恢复。我们上修 25 年家电板块收入增速
预期至 15%至 190 亿元，且公司凭借墨西哥免税工厂、越南工厂应对海
外客户需求，关税不确定性可控。 

◼ 汽零核心客户稳健增长、新客户提供增量，我们预计 Q2 板块收入同增
10-20%，增量来自国内标杆车企，其中小米 Q2 增长 2 倍，吉利翻番以
上增长，理想、华为、比亚迪保持 20-30%稳健增长，同时欧洲市场恢复
25%增长，有效对冲特斯拉下滑，且特斯拉占比已下降至 30%，全年汽
零收入恢复至 20%+增长至 140 亿元，26 年预计仍有 20%增速。美国关
税缓和，且公司采用 FOB 定价+墨西哥生产模式，同时公司加快泰国工
厂建设，足以对冲贸易风险。 

◼ 人形机器人量产节奏有短期扰动但不改 Tier1 地位、未来利润弹性显
著。近期海外巨头更换人形项目负责人，短期对下单节奏有所扰动，但
长期产业趋势不变。且硬件方案基本定型，公司配合开发全系执行器，
深受大客户认可，主供地位明确。维持按照 100 万台出货测算（28-29

年），执行器总成 5 万元，净利率 10%，公司 70%份额，可贡献 35 亿元
利润，弹性巨大。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持 25-27 年归母净利润分别为 38.1/46.2/64.7 亿
元，同比+23%/+21%/+40%，对应 PE 分别为 28x/23x/16x，给予 25 年
50x PE，对应目标价 46 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：人形机器人量产不及预期，新能源车销量不及预期等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 22,301 23,877 39,907 53,937  营业总收入 27,947 31,755 38,828 56,366 

货币资金及交易性金融资产 5,249 10,768 21,333 27,695  营业成本(含金融类) 20,270 22,938 28,225 41,655 

经营性应收款项 9,787 5,412 9,573 13,902  税金及附加 171 181 221 321 

存货 5,280 5,656 6,882 10,043  销售费用 726 699 777 902 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,767 2,096 2,485 3,551 

其他流动资产 1,985 2,041 2,119 2,297  研发费用 1,352 1,492 1,747 2,480 

非流动资产 14,054 15,781 17,275 18,807  财务费用 (44) (60) 38 46 

长期股权投资 41 46 52 59  加:其他收益 229 159 194 282 

固定资产及使用权资产 10,131 11,591 12,791 14,049  投资净收益 (16) 32 39 56 

在建工程 2,172 2,287 2,468 2,658  公允价值变动 (91) 0 0 0 

无形资产 1,075 1,142 1,193 1,211  减值损失 (119) (82) (86) (74) 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 3 3 4 6 

长期待摊费用 201 249 303 362  营业利润 3,710 4,520 5,486 7,680 

其他非流动资产 435 465 465 465  营业外净收支  (18) 1 1 1 

资产总计 36,355 39,658 57,182 72,744  利润总额 3,692 4,521 5,487 7,681 

流动负债 13,633 13,267 16,532 24,138  减:所得税 580 678 823 1,152 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,144 100 100 100  净利润 3,112 3,843 4,664 6,529 

经营性应付款项 9,777 11,064 13,460 19,636  减:少数股东损益 13 35 42 59 

合同负债 49 69 85 125  归属母公司净利润 3,099 3,809 4,622 6,470 

其他流动负债 1,662 2,034 2,888 4,277       

非流动负债 3,202 3,202 13,202 15,202  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.92 1.11 1.56 

长期借款 2,046 2,046 2,046 2,046       

应付债券 0 0 10,000 12,000  EBIT 3,660 4,349 5,373 7,457 

租赁负债 238 238 238 238  EBITDA 4,689 5,454 6,731 8,820 

其他非流动负债 918 918 918 918       

负债合计 16,835 16,469 29,734 39,340  毛利率(%) 27.47 27.76 27.31 26.10 

归属母公司股东权益 19,298 22,933 27,149 33,047  归母净利率(%) 11.09 11.99 11.90 11.48 

少数股东权益 222 256 298 357       

所有者权益合计 19,520 23,190 27,448 33,404  收入增长率(%) 13.80 13.62 22.28 45.17 

负债和股东权益 36,355 39,658 57,182 72,744  归母净利润增长率(%) 6.10 22.89 21.36 39.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,367 10,624 4,082 8,168  每股净资产(元) 5.17 6.14 7.27 8.85 

投资活动现金流 (3,512) (2,779) (2,819) (2,833)  最新发行在外股份（百万股） 4,147 4,147 4,147 4,147 

筹资活动现金流 (955) (2,325) 9,302 1,026  ROIC(%) 13.44 14.93 13.97 14.47 

现金净增加额 (181) 5,520 10,565 6,362  ROE-摊薄(%) 16.06 16.61 17.03 19.58 

折旧和摊销 1,029 1,106 1,357 1,363  资产负债率(%) 46.31 41.53 52.00 54.08 

资本开支 (3,181) (2,756) (2,797) (2,822)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.39 27.98 23.06 16.47 

营运资本变动 (104) 5,532 (2,264) (126)  P/B（现价） 4.97 4.18 3.53 2.90 

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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