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其他家电 三花智控（002050.SZ） 买入-A(首次)
业绩预告靓丽，港股 IPO顺利发行

2025年 6月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 6月 26日

收盘价（元）： 26.12

年内最高/最低（元）： 36.96/15.66

流通A股/总股本（亿）： 36.70/41.47

流通 A股市值（亿）： 958.72

总市值（亿）： 1,083.14

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.24

摊薄每股收益(元)： 0.24

每股净资产(元)： 5.49

净资产收益率(%)： 4.51

资料来源：最闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

事件描述

 2025年 6月 24日晚，三花智控发布了 2025年半年度业绩预告，2025H1

实现营收 150.4-177.8 亿，同比增长 10%-30%，归属于上市公司净利润为

18.9-22.7亿，同比增长 25%-50%。

事件点评

 家电零部件高景气度，对业绩贡献度较大。根据奥维云网数据，今年 4-5

月空调零售额线下增速分别是 12.2%、38.7%，今年 4-5 月空调零售额线上增

速分别是 34.8%、46%，6 月份市场大促，再叠加夏季到来，预计空调的需

求仍旧较高，整体而言，在以旧换新背景下，Q2 空调零售数据较为出色，

公司作为龙头显著受益于市场的需求增长，预计增速较高。

 汽车零部件受益于标杆客户的示范效应，订单不断拓展。近年来新能源

汽车发展趋势向好，汽车热管理系统的需求持续大幅增长，根据弗若斯特沙

利文的资料，全球新能源汽车销量从 2024 年的 2140万辆预计到 2029年增

加到 4720万辆，复合增速为 17.2%，在此行业背景下，预计公司汽车零部件

也保持较高的增长。

 港股 IPO 发行顺利，募资净额为 91.77亿港元。公司于今年年初提交招

股说明书，6月 23日开始上市买卖，最终发售价为 22.53港元，募资净额为

91.77亿港元，募集资金可用于公司产能的全球化布局，并把握全球范围内

的新商机，进一步夯实公司的综合能力。

投资建议

 预计公司2025-2027年营业收入分别是322.01亿/369.09亿/426.70

亿，同比增长分别是 15.2%/14.6%/15.6%，预计公司 2025-2027 年净利润

分别是 38.12 亿/44.90 亿/51.84 亿，同比增长分别 23%/17.8%/15.5%，

根据 2025 年 6月 26 日收盘价格，2025-2027年 PE分别为 28.4/24.1/20.9
倍，首次覆盖，给与“买入-A”评级。

风险提示

 下游客户需求波动；关税波动风险；质量管理风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 24,558 27,947 32,201 36,909 42,670

YoY(%) 15.0 13.8 15.2 14.6 15.6
净利润(百万元) 2,921 3,099 3,812 4,490 5,184

YoY(%) 13.5 6.1 23.0 17.8 15.5
毛利率(%) 27.9 27.5 27.6 27.6 27.7
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EPS(摊薄/元) 0.70 0.75 0.92 1.08 1.25
ROE(%) 16.2 15.9 12.4 13.1 13.5
P/E(倍) 37.1 34.9 28.4 24.1 20.9
P/B(倍) 6.1 5.6 3.5 3.2 2.8
净利率(%) 11.9 11.1 11.8 12.2 12.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 20072 22301 31940 38205 40813 营业收入 24558 27947 32201 36909 42670
现金 6585 5249 13009 16908 15666 营业成本 17708 20270 23326 26713 30863

应收票据及应收账款 8251 9628 10954 12648 14632 营业税金及附加 140 171 187 218 252

预付账款 134 159 175 210 233 营业费用 663 726 837 966 1113

存货 4601 5280 6287 6846 8393 管理费用 1476 1767 1982 2284 2645

其他流动资产 502 1985 1516 1593 1889 研发费用 1097 1352 1507 1733 2012

非流动资产 11819 14054 15040 15846 16991 财务费用 -73 -44 -216 -429 -490

长期投资 38 41 53 65 77 资产减值损失 -107 -119 -164 -173 -203

固定资产 7730 9794 10719 11597 12665 公允价值变动收益 48 -91 -47 -46 -54

无形资产 844 1075 1141 1228 6 投资净收益 -131 -16 -66 -60 -55

其他非流动资产 3207 3144 3127 2957 4243 营业利润 3553 3710 4580 5395 6220

资产总计 31891 36355 46980 54051 57803 营业外收入 15 10 11 11 11

流动负债 11819 13633 13089 16871 16727 营业外支出 15 28 23 23 24

短期借款 1212 1553 1383 1468 1425 利润总额 3553 3692 4568 5383 6208

应付票据及应付账款 7867 9777 9788 13033 13092 所得税 620 580 735 871 998

其他流动负债 2740 2303 1918 2370 2209 税后利润 2934 3112 3833 4512 5210

非流动负债 2008 3202 2945 2725 2431 少数股东损益 13 13 22 22 26

长期借款 1031 2046 1879 1614 1342 归属母公司净利润 2921 3099 3812 4490 5184

其他非流动负债 977 1156 1067 1111 1089 EBITDA 4240 4792 5436 6237 7206

负债合计 13827 16835 16034 19596 19158
少数股东权益 169 222 244 266 292 主要财务比率

股本 3733 3732 4147 4147 4147 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3456 3271 11383 11383 11383 成长能力

留存收益 11015 12814 15484 18618 22244 营业收入(%) 15.0 13.8 15.2 14.6 15.6

归属母公司股东权益 17894 19298 30702 34189 38354 营业利润(%) 15.8 4.4 23.4 17.8 15.3

负债和股东权益 31891 36355 46980 54051 57803 归属于母公司净利润(%) 13.5 6.1 23.0 17.8 15.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.9 27.5 27.6 27.6 27.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.9 11.1 11.8 12.2 12.1

经营活动现金流 3724 4367 2509 6584 2116 ROE(%) 16.2 15.9 12.4 13.1 13.5
净利润 2934 3112 3833 4512 5210 ROIC(%) 13.0 13.0 10.6 11.0 11.6

折旧摊销 743 1029 988 1159 1350 偿债能力

财务费用 -73 -44 -216 -429 -490 资产负债率(%) 43.4 46.3 34.1 36.3 33.1

投资损失 131 16 66 60 55 流动比率 1.7 1.6 2.4 2.3 2.4

营运资金变动 -353 -211 -2132 1281 -4014 速动比率 1.3 1.1 1.9 1.8 1.9

其他经营现金流 342 465 -31 1 5 营运能力

投资活动现金流 -1209 -3512 -1984 -2040 -2549 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8

筹资活动现金流 -1092 -955 7236 -645 -809 应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1

应付账款周转率 2.5 2.3 2.4 2.3 2.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.75 0.92 1.08 1.25 P/E 37.1 34.9 28.4 24.1 20.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.05 0.60 1.59 0.51 P/B 6.1 5.6 3.5 3.2 2.8

每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.65 7.40 8.24 9.25 EV/EBITDA 25.1 22.6 18.4 15.4 13.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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