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证券研究报告·A 股公司简评 家电零部件Ⅱ 

制冷业务超预期，盈利能力强劲，新增

长曲线拓展  

 

核心观点 

公司 2025Q2 营业收入 85.93 亿元，同比增加 18.75%，环比增加

12.05%；归母净利润 12.07 亿元，同比增加 39.20%，环比增加

33.55%，利润接近预告上限。各业务均向好：制冷业务延续旺盛

需求，终端市场延伸及客户拓展贡献增量；汽零业务营收增速上

行，盈利能力延续改善；机器人执行器战略新兴业务持续布局。

我们认为传统主业业绩预期上修夯实投资胜率，赔率核心仍在机

器人成长空间。 

事件 

公司发布 2025 年中报，25H1 营业收入 162.63 亿元，同比增加

18.91%；归母净利润 21.10 亿元，同比增加 39.31%；扣非归母

净利润 20.10 亿元，同比增加 31.66%；基本每股收益 0.57 元。

中期分红层面，公司拟每 10 股派 1.2 元，合计派发 5.05 亿元。 

简评 

制冷业务延续旺盛需求，终端市场延伸及客户拓展贡献增量。  

1）25 年 H1 制冷业务营收 103.9 亿元，同比+25.5%，归母净利润

12.86 亿元，同比+59.2%，毛利率 28.21%，同比+0.65pct；分子

公司看，当期商用制冷营收 15.4 亿，同比+33.9%，净利润 2.99

亿，同比+37.8%；微通道营收 15.3 亿，同比+35.5%，净利润 1.84

亿，同比+93.7%；制冷业务其他（家用及亚威科等）营收 73.2

亿，同比+22.0%，净利润 8.03 亿，同比+51.5%。公司商用制冷

及微通道事业部是数据中心液冷、冷链物流、储能热管理等新兴

应用终端业务主体，受益于新兴市场拓展放量，叠加海外更为严

格的节能减排政策实施，终端需求旺盛。 

2）25Q2 制冷业务营收 54.3 亿，同比+23.1%，毛利率 29.85%，

同比+1.39pct，净利润 7.56 亿，同比+51.8%，旺盛需求下公司营

收及利润同比增速延续 Q1 强劲表现，主要原因或在于国内需求

受益于家电以旧换新政策刺激，海外需求受益于补库及美国关税

加征下抢装；Q2 作为制冷部件全年排产最旺季度，终端需求明

显好于往年，如 23-24 年海外需求均处于乏力状态（通胀等宏观

压制），当前冷媒等新国标落地后迎来正常补库，且公司加大了

东南亚、印度、非洲等新兴市场拓展以及小米等终端强势客户绑

定提升份额（战略合作独供）。 
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当前股价： 30.70 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

14.30/7.90 17.27/4.34 75.93/39.00 

12 月最高/最低价（元）  35.32/17.48 

总股本（万股）  420,892.59 

流通 A 股（万股）  368,432.35 

总市值（亿元）  1,273.13 

流通市值（亿元）  1,131.09 

近 3 月日均成交量（万）  8620.85 

主要股东   

三花控股集团有限公司  22.54% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.11.08 
【中信建投汽车零部件】三花智控

(002050):业绩稳健增长，规划港股上市 

24.09.11 

【中信建投汽车】三花智控(002050):

业绩符合预期，营收增速降档下提质增
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汽零业务营收增速上行，盈利能力延续改善。 

25年 H1 汽零业务营收 58.74亿元，同比+8.83%，归母净利润 8.23亿元，同比+16.6%，毛利率 27.96%，同比+0.65pct；

其中 25Q2 营收 31.65 亿，同比+11.9%，环比+16.8%，归母净利润 4.50 亿，同比+21.9%，环比+20.4%，毛利率

28.28%，同比+1.47pct。上半年公司汽零业务营收增速回落主要因为大客户特斯拉销量承压，25Q2 特斯拉全球

销量同环比分别-13.5%、+14.1%，随着 Model Y 六座版及 Base 版等陆续上市，市场需求有望提振。盈利能力持

续改善，主要贡献或在于内部降本增效（精兵强将计划）及规模效应，这侧面验证了公司全球制冷及汽车热管

理龙头地位依旧稳固，业绩增长不依赖低价竞争。 

研发投入继续加码，全球化下经营质量向好。25H1 公司研发投入 7.05 亿元，同比+11.4%，研发费用率约 4.34%；

在手专利 4387 项，其中发明专利 2404 项；国内、海外营收同比分别+15.7%、+23.3%，占比分别约 56%、44%，

毛利率分别约 26.74%、29.84%，同比分别+0.22、+1.12 个 pct。25 年 H1 汇率套保贡献收益 0.15 亿元，而去年

同期亏损 0.76 亿元；当期汇兑损失约 398 万，而去年同期汇兑收益 0.42 亿元，综合来看，25H1 汇兑同比贡献

收益约 0.45 亿元。 

机器人执行器战略新兴业务持续布局。公司依靠在电机制造专业知识、规模化和成本控制能力等方面的优势，

成功切入仿生机器人机电执行器制造领域，致力于通过自主创新研发提供重量更轻、体积更小、精度更高的机

电执行器产品。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。 

传统主业业绩预期上修夯实投资胜率，赔率核心仍在机器人成长空间。公司股价背后的影响因素既包含传统主

业短期预期变化，也有机器人业务定点量产预期（订单节奏、规模及份额）及板块贝塔。我们认为基于主业的

底部买点清晰且有望抬升，股价的中期趋势仍取决于 T 客户机器人产业化拐点打开成长空间，这主要因为：1）

公司传统主业均具备全球竞争优势、客户资源优质，龙头地位稳固，盈利高兑现度（ROE 15%+），且中长期仍

具备业绩增长空间（50%+）。综合 25 年业绩预期及历史底部估值（当年 PE 20 倍），800 亿是公司传统主业可

支撑的底部市值区间；2）机器人业务如果按照大客户出货 100 万台，60%份额，单机价值量 3.6 万，12%净利

率对应净利润约 26.2 亿元，30 倍 PE 可支撑 800 亿以上增量市值空间，接近再造主业，且行业天花板更高、远

期空间更大。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营收分别约 323.03/372.23/433.66 亿元，同比分别+15.59%/+15.23%/+16.50%，

归母净利润 39.96/46.98/54.92 亿元，同比分别+28.93%/+17.59%/+16.89%，对应 PE 分别约 32.34、27.50、23.53

倍，维持重点推荐。 

风险提示：行业景气不达预期、行业竞争格局恶化、原材料价格大幅波动、新客户拓展及产能投放不及预期。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 245.58 279.47 323.03 372.23 433.66 

YoY(%) 15.04 13.80 15.59 15.23 16.50 

净利润(百万元) 29.21 30.99 39.96 46.98 54.92 

YoY(%)  13.51 6.10 28.93 17.59 16.89 

毛利率(%) 27.89 27.47 27.99 27.99 28.00 

销售净利率(%) 11.89 11.09 12.37 12.62 12.66 

ROE(%) 16.32 16.06 18.08 18.50 18.78 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.74 0.95 1.12 1.30 

P/E(倍) 44.24 41.69 32.34 27.50 23.53 

P/B(倍) 7.22 6.70 5.85 5.09 4.42 

资料来源：iFinD，中信建投证券  
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风险分析 

1、行业景气不及预期。2020 年以来，汽车消费需求增长明显，新能源车渗透率快速提升。随着未来新能

源扶持政策退坡，行业景气度或存在波动。 

2、行业竞争格局恶化。汽车电动智能化趋势下，国内整车厂商和零部件供应商竞相布局，随着技术进步、

新产能投放等供给要素变化，未来行业竞争或将加剧，整车和零部件企业的市场份额及盈利能力或将有所波动。 

3、原材料价格及人民币汇率大幅波动。公司直接材料成本占比高，铝锭、塑料粒子等主要原材料价格大幅

波动或导致短期成本有所承压；此外，人民币汇率大幅升值或对公司短期出口业务盈利能力产生负面冲击。 

4、客户拓展及新项目量产进度不及预期。汽车电动智能化趋势下，现有整车和零部件供应链格局迎来重塑，

获得新客户和新项目增量的零部件公司有望受益，公司当前市场份额可能受到影响。 
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分析师介绍 
程似骐  

汽车行业首席分析师，上海交通大学车辆工程硕士，师从发动机所所长，曾任职于东

吴证券、国盛证券，四年证券行业研究经验。2017 年新财富第二团队核心成员，2020

年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。深度覆

盖新能源整车，智能化零部件，把握智能化电动化浪潮，对智能驾驶全产业链最前沿

研究，深度跟踪从产业链最上游车载芯片到下游最前沿的 L4 的商业模式前沿演变。 

2021 年新财富最佳分析师汽车行业第四名。 

 

陶亦然  

汽车行业联席首席分析师。曾任银河证券汽车分析师，2018 年加入中信建投汽车团队，

2018/19 年万得金牌分析师团队核心成员，2019/20 年新浪财经新锐分析师团队核心成

员, 2020 年金牛最佳行业分析团队核心成员，2021/22 年新财富、水晶球最佳分析师团

队核心成员。 

 

陈怀山  

汽车行业分析师，上海交通大学机械工程硕士。曾任职于长江证券研究所，五年证券

行业研究经验，2017-2019 年电力设备与新能源行业新财富第一团队成员。2021 年加

入中信建投证券，2022 年汽车及零部件行业新财富第四名团队成员，对新能源车、零

部件及整车等均有研究。 

 

白舸  

中信建投汽车组研究员。  
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