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全球热管理平台龙头，机器人业务拓成长边界
——三花智控（002050.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业收入分别为 329.46/384.57/444.73 亿

元，同比增长 17.9%/16.7%/15.6%；归母净利润分别为 42.41/48.53/56.69 亿元，同比增
长 36.8%/14.4%/16.8%，对应 2025E/2026E/2027E PE 分别为 45.1/39.4/33.7 倍。首次覆
盖，给予“买入”评级。

 公司和行业情况：1）公司为全球制冷控制元器件和汽车热管理系统的领军企业，产品涵盖电
子膨胀阀、电磁阀、新能源车热管理集成组件等，业务与产能高度全球化，2024 年海外收入
占比 44.7%。2）行业：①根据公司港股招股书，2020–2024 年仿生机器人机电执行器全球
市场规模由 0.01 亿元增至 13.76 亿元，CAGR 为 95.7%；预计 2029 年将达约 628 亿元，
2024–2029 年 CAGR 为 114.7%。②全球制冷空调控制元器件市场规模稳步增长，整体复合
增速约 7%，其中阀类与换热器贡献主要增量、增速领先；③全球汽车热管理系统零部件市场
持续扩容，增长主要由新能源汽车热管理零部件驱动，2024–2029E 复合增速达 26.6%。

 关键假设点：1）收入端：①汽零业务受新能源车热管理系统渗透率提升、平台化客户驱动而
持续放量，我们预计 2025E–2027E 该业务收入同比增长 9.0% / 8.0% / 7.5%。②空调冰箱
零部件业务在全球家电需求修复下保持稳健增长，我们预计 2025E–2027E 该业务收入同比
增长 24.0% / 22.0% / 20.0%。2）利润端：①汽零业务毛利率受新能源相关产品占比提升与
产品复杂度提高驱动，保持稳中有升，预计 2025E–2027E 分别为 27.8% / 27.7% / 27.8%。
②空调冰箱零部件业务毛利率受益于产品结构升级与规模效应维持相对稳定，预计 2025E–
2027E 分别为 27.9% / 28.2% / 28.3%。

 有别于市场的认识：我们认为公司 1）汽零业务在新能源车渗透提升与平台化客户放量驱动
下，成长性与盈利弹性显著高于传统家电业务；2）公司具备高可靠机电执行器领域的技术与
规模优势，使其具备向机器人赛道延伸的潜在能力，长期成长空间尚未被充分定价。

 股价表现的催化剂：公司在机器人机电执行器相关产品通过验证、客户合作落地或订单披露；
公司新能源车热管理业务持续放量、盈利能力稳步改善。

 风险提示：新能源车需求不及预期风险、人形机器人放量不及预期风险、行业竞争加剧及价
格压力风险。

市场数据： 2025 年 12 月 23 日
收盘价（元） 44.88
一年内最高/最低（元） 52.99/21.26
市净率 6.0
股息率（分红/股价） 0.55
流通 A 股市值（百万元） 165,347
上证指数/深证成指 3,920/13,369
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 7.5
资产负债率% 34.25
总股本/流通 A 股（百万） 4,208/3,684
流通 B 股/H 股（百万） -/476.5364

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 24,558 27,947 32,946 38,457 44,473

同比增长率（%） 15.0% 13.8% 17.9% 16.7% 15.6%

归母净利润（百万元） 2,921 3,099 4,241 4,853 5,669

同比增长（%） 13.5% 6.1% 36.8% 14.4% 16.8%

每股收益（元/股） 0.69 0.74 1.01 1.15 1.35

毛利率（%） 27.9% 27.5% 27.9% 28.0% 28.1%

ROE（%） 16.3% 16.1% 17.7% 16.8% 16.4%

市盈率 58.0 54.7 45.1 39.4 33.7

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 23 日
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图表 1：公司收入及归母净利润持续增长 图表 2：公司汽车零部件收入占比持续提升

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：2025Q3 公司盈利能力稳健提升 图表 4：2020-2025 前三季度公司总费用率保持平稳

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所

图表 5：全球空调元器件市场持续增长

资料来源：三花智控港股招股说明书，弗若斯特沙利文，爱建证券研究所
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图表 6：全球新能源车热管理系统行业 2024-2029 年收入 CAGR 估计达 26.6%

资料来源：三花智控港股招股说明书，弗若斯特沙利文，爱建证券研究所

图表 7：人形机器人系统

资料来源：爱建证券研究所

图表 8：人形机器人旋转执行器内部结构 图表 9：人形机器人线性执行器内部结构

资料来源：泰科机器人公众号，爱建证券研究所 资料来源：泰科机器人公众号，爱建证券研究所
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图表 10：公司收入及毛利率预测
亿元人民币 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 121.10 160.20 213.48 245.58 279.48 329.47 384.58 444.74

YoY 0.0% 32.3% 33.3% 15.0% 13.8% 17.9% 16.7% 15.6%

空调冰箱零部件业务 96.41 112.18 138.34 146.44 165.61 205.36 250.53 300.64

YoY 4.00% 16.36% 23.31% 5.86% 13.09% 24.00% 22.00% 20.00%

汽零业务 24.69 48.02 75.14 99.14 113.87 124.12 134.05 144.10

YoY 49.57% 94.50% 56.46% 31.94% 14.86% 9.00% 8.00% 7.50%

总毛利率 29.8% 25.7% 26.1% 27.9% 27.5% 27.9% 28.0% 28.1%

空调冰箱零部件业务 29.8% 26.5% 26.2% 28.2% 27.4% 27.9% 28.2% 28.3%

汽零业务 29.7% 23.9% 25.9% 27.4% 27.6% 27.8% 27.7% 27.8%

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所预测

图表 11：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

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

688017.SH 绿的谐波 159.35 0.33 0.66 0.88 1.19 324.68 241.77 180.81 134.33

603009.SH 北特科技 41.76 0.21 0.35 0.51 0.88 185.20 118.10 82.37 47.64

601689.SH 拓普集团 70.35 1.78 1.72 2.14 2.64 27.53 40.83 32.87 26.69

平均值 179.14 133.57 98.68 69.55

002050.SZ 三花智控 45.42 0.83 1.01 1.15 1.35 28.31 45.07 39.38 33.71

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2025/12/22 数据）

风险提示
1） 新能源车需求不及预期风险：若全球新能源汽车销量增速放缓，热管理系统等核

心零部件需求释放节奏可能低于预期。

2） 人形机器人放量不及预期风险：若人形机器人商业化进展放缓或下游应用落地不

及预期，公司相关新业务放量节奏可能延后。

3） 行业竞争加剧及价格压力风险：若行业竞争持续加剧、下游客户议价能力提升，

产品价格承压，可能对公司盈利能力形成挤压。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 6,585 5,249 3,955 8,636 9,358

应收款项 8,251 9,628 11,098 13,352 14,882

存货 4,601 5,280 6,578 7,176 8,625

流动资产 20,072 22,301 23,214 30,999 35,339

长期股权投资 38 41 47 51 56

固定资产 7,730 9,794 10,189 10,643 11,057

在建工程 2,036 2,172 2,781 2,988 2,992

无形资产 844 1,075 1,003 936 874

非流动资产 11,819 14,054 14,923 15,474 15,801

资产合计 31,891 36,355 38,137 46,474 51,140

短期借款 1,212 1,553 0 0 0

应付款项 7,867 9,777 9,245 13,606 12,956

流动负债 7,867 9,777 9,245 13,606 12,956

长期借款 1,031 2,046 2,046 2,046 2,046

应付债券 0 0 -884 -2,104 -2,806

非流动负债 2,008 3,202 2,325 1,106 403

负债合计 13,827 16,835 13,870 17,328 16,294

股本 3,733 3,732 4,208 4,208 4,208

资本公积 3,456 3,271 3,271 3,271 3,271

留存收益 11,015 12,814 17,055 21,908 27,578

归母股东权益 17,894 19,298 24,014 28,868 34,537

少数股东权益 169 222 253 278 309

负债和权益总计 31,891 36,355 38,137 46,474 51,140

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 2,934 3,112 4,272 4,879 5,701

折旧摊销 714 996 1,068 1,106 1,145

营运资本变动 3,054 5,039 1,672 7,781 3,286

经营活动现金流 3,724 4,367 2,336 7,355 2,557

资本开支 2,745 3,290 2,000 1,700 1,500

投资变动 -4 -10 -97 -78 -93

投资活动现金流 -1,209 -3,512 -1,765 -1,584 -1,354

银行借款 2,243 3,599 2,046 2,046 2,046

筹资活动现金流 -1,092 -955 -2,064 -1,269 -678

现金净增加额 1,575 -181 -1,293 4,681 722

期初现金 5,878 6,585 5,249 3,955 8,636

期末现金 6,585 5,249 3,955 8,636 9,358

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 15.0% 13.8% 17.9% 16.7% 15.6%

营业利润增速 15.8% 4.4% 37.2% 14.8% 16.4%

归母净利润增速 13.5% 6.1% 36.8% 14.4% 16.8%

盈利能力指标

毛利率 27.9% 27.5% 27.9% 28.0% 28.1%

净利率 11.9% 11.1% 13.0% 12.7% 12.8%

ROE 16.2% 15.9% 17.6% 16.7% 16.4%

ROIC 13.4% 13.0% 16.3% 16.3% 16.3%

偿债能力

资产负债率 43.4% 46.3% 36.4% 37.3% 31.9%

净负债比率 0.77 0.86 0.57 0.59 0.47

流动比率 1.70 1.64 2.01 1.91 2.22

速动比率 1.28 1.11 1.35 1.38 1.55

营运能力

总资产周转率 0.77 0.77 0.86 0.83 0.87

应收账款周转率 2.98 2.90 2.97 2.88 2.99

存货周转率 5.34 5.29 5.01 5.36 5.16

每股指标

每股收益 0.78 0.83 1.01 1.15 1.35

每股经营性现金流 1.00 1.17 0.56 1.75 0.61

每股净资产 4.84 5.23 5.77 6.93 8.28

估值比率

市盈率 58.04 54.70 45.07 39.38 33.71

市销率 6.90 6.07 5.80 4.97 4.30

市净率 9.39 8.68 7.88 6.56 5.48

EV/EBIT 46.95 47.00 38.22 33.17 28.17

EV/EBITDA 39.46 37.35 31.77 28.02 24.22

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 24,558 27,947 32,946 38,457 44,473

营业成本 17,708 20,270 23,767 27,679 31,959

税金及附加 140 171 186 224 261

销售费用 663 726 846 1,009 1,155

管理费用 1,476 1,767 2,007 2,362 2,751

研发费用 1,097 1,352 1,530 1,788 2,095

财务费用 -73 -44 -198 -234 -308

资产减值损失 -55 -63 0 0 0

公允价值变动 48 -91 -50 -31 -57

投资净收益 -131 -16 -101 -103 -85

营业利润 3,553 3,710 5,090 5,842 6,798

营业外收支 0 -18 -11 -10 -13

利润总额 3,553 3,692 5,079 5,832 6,785

所得税 620 580 807 953 1,084

净利润 2,934 3,112 4,272 4,879 5,701

少数股东损益 13 13 31 25 31

归母净利润 2,921 3,099 4,241 4,853 5,669

EBITDA 4,480 4,849 6,329 7,131 8,176

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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