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市场数据  
收盘价(元) 45.42 

一年最低/最高价 21.26/53.48 

市净率(倍) 6.04 

流通A股市值(百万元) 167,336.25 

总市值(百万元) 191,127.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.52 

资产负债率(%,LF) 34.25 

总股本(百万股) 4,208.01 

流通 A 股(百万股) 3,684.20  
 

相关研究  
《三花智控(002050)：2025 年三季报

点评：业绩略超市场预期，机器人稳

步推进》 

2025-11-02 

《三花智控(002050)：2025 年半年报

点评：传统制冷需求高景气，人形方

案定型&量产在即》 

2025-08-31 
 

 

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 33,505 40,056 50,683 

同比（%） 15.04 13.80 19.89 19.55 26.53 

归母净利润（百万元） 2,921 3,099 4,210 5,093 6,794 

同比（%） 13.51 6.10 35.85 20.98 33.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.74 1.00 1.21 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 65.43 61.67 45.40 37.52 28.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年度业绩预告，预计实现归母净利润 38.7~46.5 亿
元，同比+25%~50%，扣非净利润 36.8~46.1 亿元，同比+18%~48%。根
据中值计算，对应 25Q4 归母净利润 10.19 亿元，同比+28%，扣非净利
润 10.64 亿元，同比+22%。传统制冷&汽车协同发力，业绩略超市场预
期。 

◼ 传统制冷需求稳健增长、数据中心&储能贡献增量、我们预计 25Q4 板
块收入同增 10-20%、净利润同增 30-40%。 1）国内方面，Q4 虽国补
有所退坡，但“双 11”、“双 12”促销加码，同时高能效、智能产品渗透
率持续提升；2）海外方面，25 年以来库存已恢复至健康水位，欧美需
求整体平稳，新兴市场高增。总体看，我们预计 25Q4 传统制冷需求稳
增态势保持；3）新兴领域方面，数据中心液冷、储能热管理等领域需求
旺盛，零部件要求较高，公司依托强大产品力，可提供除冷媒和压缩机
外液冷控制单元的所有核心零部件，我们预计增量贡献可观。综合下，
我们预计全年板块收入有望同增 20%，对应 190-200 亿元，净利润超 24

亿元，同比+50%。 

◼ 汽零需求环比改善、结构优化持续、我们预计 25Q4 板块收入利润同比
+10-15%。公司核心海外客户 Q4 以来逐月改善，10-11 月国内标杆客户
比亚迪/吉利/小米/赛力斯销量同比-9%/+27%/+116%/+27%，结构优化持
续。同时欧洲区域政策支持延续，电动化渗透率进一步提升，景气度环
比再提升。全年看，我们预计汽零收入有望实现 12~15%增长至 120-130

亿元，净利润约 18 亿元，同比+20%。 

◼ 人形机器人量产在即、主供地位稳固、空间广阔。海外巨头 25H2 软硬
件持续迭代，定点&发布在即，我们认为当前主要关节硬件已基本定型。
据此前计划，5 年内实现年产 100 万台目标，公司长期积极配合产品开
发，主供地位稳固。若按照 100 万台出货测算，执行器总成 5 万元，净
利率 10%，公司份额 70%，可贡献 35 亿元利润，弹性巨大。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上修公司 25-27 年归母净利润至
42.1/50.9/67.9 亿元（原值 41.6/49.0/65.9 亿元），同比+36%/+21%/+33%，
对应 PE 分别为 45x、38x、28x，考虑到机器人空间广阔，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 24,943 41,080 52,411  营业总收入 27,947 33,505 40,056 50,683 

货币资金及交易性金融资产 5,249 11,079 22,053 28,843  营业成本(含金融类) 20,270 24,128 28,802 36,629 

经营性应收款项 9,787 5,857 9,873 12,494  税金及附加 171 191 228 289 

存货 5,280 5,949 7,023 8,831  销售费用 726 737 841 1,014 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,767 1,927 2,223 2,483 

其他流动资产 1,985 2,058 2,131 2,243  研发费用 1,352 1,575 1,883 2,281 

非流动资产 14,054 15,781 17,275 18,807  财务费用 (44) (62) 35 48 

长期股权投资 41 46 52 59  加:其他收益 229 268 320 405 

固定资产及使用权资产 10,131 11,591 12,791 14,049  投资净收益 (16) (27) (32) (41) 

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) (242) (279) (245) 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 3 3 4 5 

长期待摊费用 201 249 303 362  营业利润 3,710 5,012 6,058 8,065 

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 40,724 58,355 71,219  利润总额 3,692 5,013 6,059 8,066 

流动负债 13,633 13,921 16,850 21,459  减:所得税 580 752 909 1,210 

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 4,261 5,150 6,856 

经营性应付款项 9,777 11,638 13,735 17,267  减:少数股东损益 13 51 57 62 

合同负债 49 72 86 110  归属母公司净利润 3,099 4,210 5,093 6,794 

其他流动负债 1,662 2,111 2,929 3,983       

非流动负债 3,202 3,202 13,202 15,202  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.00 1.21 1.61 

长期借款 2,046 2,046 2,046 2,046       

应付债券 0 0 10,000 12,000  EBIT 3,798 4,948 6,079 7,988 

租赁负债 238 238 238 238  EBITDA 4,827 6,054 7,437 9,351 

其他非流动负债 918 918 918 918       

负债合计 16,835 17,153 30,082 36,691  毛利率(%) 27.47 27.99 28.10 27.73 

归属母公司股东权益 19,298 23,299 27,944 34,136  归母净利率(%) 11.09 12.57 12.72 13.40 

少数股东权益 222 273 330 391       

所有者权益合计 19,520 23,572 28,273 34,528  收入增长率(%) 13.80 19.89 19.55 26.53 

负债和股东权益 36,355 40,724 58,355 71,219  归母净利润增长率(%) 6.10 35.85 20.98 33.39 

           

           

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 11,029 4,604 8,723  每股净资产(元) 5.17 6.24 7.49 9.15 

投资活动现金流 (3,512) (2,838) (2,890) (2,931)  最新发行在外股份（百万股） 4,208 4,208 4,208 4,208 

筹资活动现金流 (955) (2,361) 9,260 997  ROIC(%) 13.94 16.86 15.52 15.16 

现金净增加额 (181) 5,830 10,975 6,790  ROE-摊薄(%) 16.06 18.07 18.23 19.90 

折旧和摊销 1,029 1,106 1,357 1,363  资产负债率(%) 46.31 42.05 51.50 51.48 

资本开支 (3,181) (2,756) (2,797) (2,823)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.67 45.40 37.52 28.13 

营运资本变动 (104) 5,300 (2,491) (166)  P/B（现价） 8.78 7.28 6.07 4.97 

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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