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三花智控（002050.SZ） 
  

盈利能力增强，卡位机器人开启第三成长曲线 
  
事件：公司发布 2025 前三季度业绩。2025 年前三季度，公司收入 240.3

亿元，同比+17%，归母净利润 32.4 亿元，同比+41%；其中 2025 Q3，

公司收入 77.7 亿元，同比+13%，环比-10%；归母净利润 11.3 亿元，同

比+44%，环比-6%。 

Q3 车端需求回暖，助力业绩稳健增长。从下游来看，1）汽车：2025 Q3，

国内新能源车销量 340 万辆，环比+12%；特斯拉全球生产 44.7 万辆，环

比+9%；下游需求增长，从而带动公司受益于汽车对热管理需求提升；2）

家电：2025Q3，中国空调累计产量 3956 万台，环比-36%，主要系 Q3 属

于家电行业淡季。整体看 Q3 下游车端需求增长，同时核心客户需求回暖，

公司最终 Q3 收入实现同比增长 13%，环比下滑 10%。 

财务费用环比下滑+精细化管理，Q3 销售净利率持续增强。2025 年前三

季度，公司销售毛利率 28.1%，同比+0.4pct，销售净利率 13.7%，同比

+2.4pct，其中2025Q3，公司销售毛利率28.0%，同比-0.1pct，环比-1.3pct，

销售净利率 14.8%，同比+3.2pct，环比+0.7pct，预计主要系公司通过优

化产品销售结构，积极推进降本增效，同时 Q3 财务费用环比下滑，从而

使得整体盈利能力维持在较高水平。费用端，2025 年前三季度，公司期间

费用率 12.0%，同比-1.9pct，其中销售/管理/财务/研发费用率同比分别-

0.4/-1.3/+0.1/-0.2pct。 

战略卡位人形机器人，有望开启第三成长曲线。公司聚焦机电执行器，已

开启生产线建设。公司拟在钱塘区投资建设机器人机电执行器和域控制器

研发及生产基地项目，总投资不低于 38 亿元，且与绿的谐波在墨西哥设

立合资企业，主要开发谐波减速器相关产品，同时控股集团与峰岹合作开

发空心杯电机产品。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，并获客户高度评价，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：考虑到下游需求旺盛，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 42/51/59 亿元，对应 PE 分别为 51/42/36 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；客户销量不及预期；行业竞争加剧。  
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前次评级 买入 

10 月 30 日收盘价（元） 51.22 
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30 日日均成交量（百万股） 264.66  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,558 27,947 33,228 37,853 43,975 

增长率 yoy（%） 15.0 13.8 18.9 13.9 16.2 

归母净利润（百万元） 2,921 3,099 4,242 5,114 5,945 

增长率 yoy（%） 13.5 6.1 36.9 20.6 16.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 0.74 1.01 1.22 1.41 

净资产收益率（%） 16.3 16.1 12.2 13.0 13.3 

P/E（倍） 73.8 69.6 50.8 42.2 36.3 

P/B（倍） 12.0 11.2 6.2 5.5 4.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 37813 42506 48153  营业收入 24558 27947 33228 37853 43975 

现金 6585 5249 17647 20210 22925  营业成本 17774 20270 23853 27134 31439 

应收票据及应收账款 8251 9628 12922 14195 16002  营业税金及附加 140 171 199 227 242 

其他应收款 228 258 277 315 366  营业费用 598 726 665 757 880 

预付账款 134 159 186 212 245  管理费用 1476 1767 1994 2309 2726 

存货 4601 5280 5764 6557 7598  研发费用 1097 1352 1661 1968 2331 

其他流动资产 274 1727 1017 1017 1017  财务费用 -73 -44 25 -358 -386 

非流动资产 11819 14054 16694 18775 21280  资产减值损失 -55 -63 -16 -19 -21 

长期投资 38 41 41 41 41  其他收益 188 229 241 292 352 

固定资产 7730 9794 11793 13186 14904  公允价值变动收益 48 -91 0 0 0 

无形资产 844 1075 1340 1501 1658  投资净收益 -131 -16 -33 -38 -44 

其他非流动资产 3207 3144 3521 4049 4678  资产处置收益 9 3 0 0 0 

资产总计 31891 36355 54507 61281 69433  营业利润 3553 3710 5022 6051 7030 

流动负债 11819 13633 16428 18461 20937  营业外收入 15 10 10 12 11 

短期借款 1212 1553 2053 2353 2553  营业外支出 15 28 22 21 18 

应付票据及应付账款 7867 9777 10734 12210 14148  利润总额 3553 3692 5011 6041 7022 

其他流动负债 2740 2303 3641 3898 4236  所得税 620 580 752 906 1053 

非流动负债 2008 3202 2938 3153 3568  净利润 2934 3112 4259 5135 5969 

长期借款 1031 2046 1746 1946 2346  少数股东损益 13 13 17 21 24 

其他非流动负债 977 1156 1192 1207 1222  归属母公司净利润 2921 3099 4242 5114 5945 

负债合计 13827 16835 19365 21614 24504  EBITDA 4396 4827 6067 6834 7970 

少数股东权益 169 222 239 259 283  EPS（元/股） 0.69 0.74 1.01 1.22 1.41 

股本 3733 3732 4208 4208 4208        

资本公积 3456 3271 14543 14543 14543  主要财务比率      

留存收益 11015 12814 16516 21022 26260  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 17894 19298 34902 39408 44646  成长能力      

负债和股东权益 31891 36355 54507 61281 69433  营业收入(%) 15.0 13.8 18.9 13.9 16.2 

       营业利润(%) 15.8 4.4 35.4 20.5 16.2 

       归属母公司净利润(%) 13.5 6.1 36.9 20.6 16.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.6 27.5 28.2 28.3 28.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9 11.1 12.8 13.5 13.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.3 16.1 12.2 13.0 13.3 

经营活动现金流 3724 4367 3561 6162 6953  ROIC(%) 13.4 13.4 10.5 10.5 10.9 

净利润  2934 3112 4259 5135 5969  偿债能力      

折旧摊销 827 1029 1031 1151 1333  资产负债率(%) 43.4 46.3 35.5 35.3 35.3 

财务费用 -26 89 193 207 235  净负债比率(%) -14.8 -4.2 -33.9 -35.2 -35.7 

投资损失 130 22 33 38 44  流动比率 1.7 1.6 2.3 2.3 2.3 

营运资金变动  -284 -104 -1925 -397 -657  速动比率 1.3 1.1 1.9 1.9 1.9 

其他经营现金流 143 219 -30 29 28  营运能力      

投资活动现金流 -1209 -3512 -3690 -3299 -3910  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -2154 -3181 -3651 -3261 -3866  应收账款周转率 4.5 4.4 4.0 3.8 3.9 

长期投资 -4 -10 0 0 0  应付账款周转率 4.3 3.9 3.8 3.8 3.9 

其他投资现金流 949 -320 -39 -38 -44  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -1092 -955 12562 -300 -328  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.74 1.01 1.22 1.41 

短期借款 -82 341 500 300 200  每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.04 0.85 1.46 1.65 

长期借款 -771 1015 -300 200 400  每股净资产(最新摊薄) 4.25 4.58 8.29 9.36 10.61 

普通股增加  142 0 476 0 0  估值比率      

资本公积增加  3173 -184 11271 0 0  P/E 73.8 69.6 50.8 42.2 36.3 

其他筹资现金流 -3554 -2127 615 -800 -928  P/B 12.0 11.2 6.2 5.5 4.8 

现金净增加额 1575 -181 12398 2563 2715  EV/EBITDA 24.4 18.0 33.6 29.5 25.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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