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相关阅读

《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》2025.03.31

事件：

2025年 8 月 29日，三花智控发布 2025年半年报：2025年上半
年公司实现营业收入 162.63亿元，同比增长 18.91%；实现归属上市
公司股东的净利润 21.10亿元，同比增长 39.31%。

观点：

 双主业稳步发展，业绩稳健增长。2025年上半年公司双主业稳步
发展，业绩稳健增长。分产品来看，制冷空调电器零部件业务营
业收入为 103.89 亿元，同比上升 25.49%；汽车零部件业务营业
收入为 58.74 亿元，同比上升 8.83%。制冷空调电器零部件业务
方面，公司积极调整市场策略，稳固大客户，通过加强海外市场
布局，抓住高增长机遇，紧抓技术前沿，拓宽核心产品应用场景；
维持空调用电子膨胀阀、电磁阀几乎独家配套地位等以提升主导
产品市场占有率、推动迭代产品市场化。汽车零部件业务方面，
公司围绕精耕细作的年度经营方针，推动内部降本增效，通过组
织优化、精兵强将、精耕细作，取得管理成效，客户痛点和产品
卖点达成共识、零部件及工艺装备分级策略落地等持续打造产品
力、柔性化、智能化标杆产线，提升自研能力，推进数智化及 AI
应用建设，积极应用数字员工、AI等新工具，提升工作效率。

 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。2025年上半年，公司聚焦多
款关键型号产品开展技术改进，配合客户进行全系列产品研发、
试制、迭代、送样，获得客户高度评价，并取得了一系列围绕现
有产品的创新成果，实现了产品力的整体提升。

 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
35.4、29.9、25.2倍。参考 2025年可比公司平均估值 23.1倍 PE，
公司布局仿生机器人领域，有望带动公司估值提升，维持“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

证券研究报告



点评报告

请认真阅读文后免责条款 2

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 22.34 18.52 18.66
ROE（%） 16.24 15.94 17.01 17.38 17.62
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.78 0.83 0.90 1.07 1.27
市盈率（P/E） 40.7 38.4 35.4 29.9 25.2

市净率（P/B） 6.6 6.2 6.1 5.2 4.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所

可比公司估值表（2025年 8月 29日）

代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 市盈率 PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002050.SZ 三花智控 1,341.8 0.78 0.83 0.90 1.07 1.27 40.7 38.4 35.4 29.9 25.2

002011.SZ 盾安环境 139.5 0.70 0.98 1.08 1.24 1.42 19.7 11.0 12.1 10.6 9.2

002126.SZ 银轮股份 327.3 0.76 0.94 1.29 1.62 1.94 24.5 19.9 30.4 24.2 20.2

000887.SZ 中鼎股份 305.6 0.86 0.95 1.24 1.42 1.59 14.4 13.8 18.7 16.3 14.6

601689.SH 拓普集团 1,088.1 1.95 1.78 2.02 2.50 3.05 37.7 27.5 31.0 25.1 20.5

平均值 139.5 24.1 18.1 23.1 19.0 16.1
数据来源：Wind，华龙证券研究所（本表三花智控、银轮股份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 24,679 28,030 31,371 营业收入 24,558 27,947 31,672 36,725 43,654
现金 6,585 5,249 6,917 8,764 11,686 营业成本 17,774 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 598 726 831 947 1,145
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 28 -54 -80
非流动资产 11,819 14,054 14,640 15,842 17,617 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 10,350 11,354 12,810 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 3,100 3,203 3,442 资产处置收益 9 3 118 147 69
资产总计 31,891 36,355 39,319 43,872 48,988 营业利润 3,553 3,710 4,513 5,372 6,392
流动负债 11,819 13,633 13,980 15,088 15,902 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 4,502 5,361 6,382
其他流动负债 2,740 2,303 2,211 2,412 2,632 所得税 620 580 691 845 1,025
非流动负债 2,008 3,202 2,942 2,804 2,681 净利润 2,934 3,112 3,811 4,516 5,357
长期借款 1,031 2,046 1,786 1,648 1,525 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 16,921 17,891 18,583 EBITDA 4,752 5,012 5,819 6,812 8,095
少数股东权益 169 222 241 264 288 EPS（元） 0.78 0.83 0.90 1.07 1.27
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 15,463 18,620 22,334 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 17,894 19,298 22,156 25,717 30,116 成长能力

负债和股东权益 31,891 36,355 39,319 43,872 48,988 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 21.64 19.04 18.99
归属于母公司净利润同比增速(%) 13.51 6.10 22.34 18.52 18.66
获利能力

毛利率(%) 27.62 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 17.01 17.38 17.62
经营活动现金流 3,724 4,367 4,587 5,133 6,997 ROIC(%) 14.71 13.91 15.42 15.88 16.41
净利润 2,934 3,112 3,811 4,516 5,357 偿债能力

折旧摊销 827 1,029 972 1,138 1,357 资产负债率(%) 43.36 46.31 43.04 40.78 37.93
财务费用 -73 -44 28 -54 -80 净负债比率(%) -13.58 -2.04 -11.03 -16.86 -24.09
投资损失 131 16 23 64 59 流动比率 1.70 1.64 1.77 1.86 1.97
营运资金变动 -353 -211 -345 -609 143 速动比率 1.28 1.11 1.23 1.32 1.45
其他经营现金流 258 465 99 78 162 营运能力

投资活动现金流 -1,209 -3,512 -1,553 -2,346 -3,199 总资产周转率 0.82 0.82 0.84 0.88 0.94
资本支出 2,745 3,290 1,550 2,332 3,124 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 4.27 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 -1,366 -940 -876 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.83 0.90 1.07 1.27
短期借款 -82 341 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.17 1.09 1.22 1.66
长期借款 -3,548 1,015 -260 -138 -123 每股净资产(最新摊薄) 4.79 5.17 5.26 6.11 7.16
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 40.7 38.4 35.4 29.9 25.2
其他筹资现金流 -777 -2,127 -1,106 -802 -753 P/B 6.6 6.2 6.1 5.2 4.5
现金净增加额 1,575 -181 1,668 1,847 2,922 EV/EBITDA 24.56 23.70 20.06 16.86 13.83

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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