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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.62 元

总市值/流通市值 149889/148449 百万元

52周最高价/最低价 60.77/29.18 元

近 3 个月日均成交额 3926.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《三花智控（002050.SZ）-2025 年三季度净利润高增长，降本增

效成果显著》 ——2025-11-07

《三花智控（002050.SZ）-2025 年上半年净利润较快提升，机器

人零部件持续改进》 ——2025-09-03
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《三花智控（002050.SZ）-三季度净利润同比提升，关注机器人
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汽零及制冷业务整体保持稳健，2026H1营业收入同比增长4%。公司 2026H1
实现营业收入 169.0 亿元，同比增长 3.9%，实现归母净利润 20.4 亿元，
同比下降 3.1%。2026Q2 公司实现营业收入 91.3 亿元，同比增长 6.2%，
环比增长 17.4%，实现归母净利润 11.2 亿元，同比下降 7.5%，环比增
长 20.4%。分业务看，2026H1 公司制冷空调业务实现营收 104.5 亿元，
同比增长 0.5%，汽车零部件业务实现营收 64.6 亿元，同比增长 9.9%。
公司业绩增长得益于：1）新能源汽车业务订单持续放量，全球新能源
汽车销量同比增长 14%。2）制冷空调电器行业，欧洲、东南亚等地区空
调渗透率提升及阶段性高温天气带来结构性增量机会。

积极推进降本增效，2026Q2 费用率同比下降。公司 2026H1 销售毛利率
28.06%，同比-0.05pct，销售净利率 12.32%，同比-0.83pct。2026Q2
实现销售毛利率 28.29%，同比-0.98pct，环比+0.49pct，销售净利率
12.39%，同比-1.75pct，环比+0.15pct，2026H1 利润率同比小幅下降，
主要受汇兑波动、投资损益、国内汽车行业年降等综合影响。2026Q2 公
司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.9%、4.8%、4.3%、1.2%，同
比-0.1pct、-0.3pct、+0.3pct、+0.8pct，环比 0.0pct、-0.4pct、-0.4pct、
-0.3pct，2026Q2 期间费用率 12.2%，同比+0.7pct，环比-1.0pct，2026Q2
期间费用率同比提升，主要受汇兑影响。

多项热管理产品市占率全球第一，推进全球化布局。公司空调电子膨胀
阀、四通换向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega 泵、车用电子膨胀阀、
新能源车热管理集成组件产品市占率全球第一。2024 年全球化布局方
面，1）制冷业务：利用越南、墨西哥、泰国等多点基地布局，积极应
对关税挑战。2)汽零业务：持续进行墨西哥、波兰工厂和国内中山、沈
阳、天津、杭州、绍兴滨海工厂建设和新产能布局。

聚焦机器人、服务器液冷等新领域，开拓新增长点。机器人方面，2026
年上半年公司仿生机器人机电执行器产品获得客户好评，产品开发取得
成效，核心产品稳步推进批量交付与产线爬坡，同步开展新品研发与市
场推广。此外公司持续拓展数据中心液冷等新兴应用领域，在客户开发
和产品布局方面取得积极进展，产品覆盖范围进一步拓展至一次侧、CDU
及服务器机柜等主要应用场景，为未来业务发展积蓄增长动能。

风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格上涨、技术风险、政策风
险、客户拓展风险、汇率风险等。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑汇兑波动及原
材料成本等负面影响，略下调盈利预测，预期 26/27/28 年归母净利润为
44.94/54.25/63.96 亿元（原 48.34/56.81/64.04 亿元），每股收益为
1.07/1.29/1.52元（原1.15/1.35/1.52元），对应PE分别为34/28/24倍，
维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 27,947 31,012 36,695 43,550 47,906

(+/-%) 13.8% 11.0% 18.3% 18.7% 10.0%

净利润(百万元) 3099 4063 4494 5425 6396

(+/-%) 6.1% 31.1% 10.6% 20.7% 17.9%

每股收益（元） 0.83 0.97 1.07 1.29 1.52

EBIT Margin 13.1% 15.2% 13.9% 14.2% 15.2%

净资产收益率（ROE） 16.1% 12.8% 13.0% 14.2% 15.1%

市盈率（PE） 43.3 37.2 33.7 27.9 23.7

EV/EBITDA 32.4 29.1 26.4 22.5 19.6

市净率（PB） 6.96 4.77 4.36 3.96 3.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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汽零及制冷业务整体保持稳健，2026H1 营业收入同比增长 4%。三花智控 2026H1

实现营业收入 169.0 亿元，同比增长 3.9%，实现归母净利润 20.4 亿元，同比下

降 3.1%，实现扣非归母净利润 21.5 亿元，同比增长 6.8%。2026Q2 公司实现营业

收入 91.3 亿元，同比增长 6.2%，环比增长 17.4%，实现归母净利润 11.2 亿元，

同比下降 7.5%，环比增长 20.4%，实现扣非归母净利润 11.6 亿元，同比增长 0.4%，

环比增长 17.8%。2026H1 公司制冷空调业务实现营收 104.5 亿元，同比增长 0.5%，

汽车零部件业务实现营收 64.6 亿元，同比增长 9.9%。

公司业绩增长得益于：1、公司新能源汽车业务订单持续放量，2026H1 全球新能

源汽车销量 1119 万辆，同比增长 14%，其中国内新能源乘用车销量同比增长 6%。

2、制冷空调电器业务方面，根据产业在线，2026H1 中国家用空调总产销 11553

万台，同比下滑 6.2%，国内市场受家电以旧换新政策减弱、房地产行业调整等影

响，欧洲、东南亚等地区空调渗透率提升及阶段性高温天气带来结构性增量机会。

积极推进降本增效，2026Q2 费用率同比下降。公司 2026H1 销售毛利率 28.06%，

同比-0.05pct，销售净利率 12.32%，同比-0.83pct。2026Q2 实现销售毛利率

28.29%，同比-0.98pct，环比+0.49pct，销售净利率 12.39%，同比-1.75pct，环

比+0.15pct，2026H1 利润率同比小幅下降，主要受汇兑波动、投资损益、国内汽

车行业年降等综合影响。

2026H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.8%、5.0%、4.5%、1.4%，同

比分别-0.1pct、-0.6pct、+0.2pct、+1.1pct，期间费用率 12.7%，同比+0.7pct；

2026Q2 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.9%、4.8%、4.3%、1.2%，同

比-0.1pct、-0.3pct、+0.3pct、+0.8pct，环比 0.0pct、-0.4pct、-0.4pct、-0.3pct，

2026Q2 期间费用率 12.2%，同比+0.7pct，环比-1.0pct，公司 2026Q2 期间费用率

同比提升，主要受汇兑影响。

图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（亿元，%）
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率（%） 图6：公司单季度毛利率及净利率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司以热泵技术和热管理系统产品的研究与应用为核心，横向产品品类扩张，纵

向技术升级与开发集成模块。

制冷空调电器零部件业务保持全球龙头地位。目前公司空调电子膨胀阀、四通换

向阀、电磁阀、微通道换热器、Omega 泵等产品市场占有率全球第一。

新能源汽车热管理业务保持全球龙头地位。目前公司在车用电子膨胀阀、新能源

车热管理集成组件产品市占率全球第一。

新能源汽车产销保持高增，汽零业务有望随主流新能源汽车客户放量。相较于传

统热管理业务，新能源汽车的热管理系统增加三电热管理回路，新增冷却板、电

池冷却器、电子水泵、电子膨胀阀等零部件，采用热泵空调的新能源车热管理系

统相较于传统燃油热管理系统价值量从 2000 元左右提升至 6000 元左右，价值量

提升 2 倍，公司积极布局组件集成与热管理系统方案，从“机械部件开发”向“电

子控制集成的系统控制技术解决方案”升级，品类扩张叠加技术升级，公司热管

理产品单车价值量进一步提升。

公司现已成为沃尔沃、吉利、法雷奥、马勒、大众、奔驰、宝马、丰田、通用、

理想、蔚来等客户的重要合作伙伴。公司2025年新能源汽车热管理产品营收110.0

亿元，同比增长 5.2%，占汽车零部件业务收入比重 89%。
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图7：公司新能源汽车业务保持高增

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

具备多年海外运营经验，推进全球化经营布局。

公司具备多年汽零业务海外运营经验。公司在美国、欧洲、日本、印度均设有子

公司，美国三花 2011 年成立，在运营过程中逐渐积累相关经验，美国三花在美国

密歇根和墨西哥设立了两个孙公司，2017 年 6 月，三花汽零墨西哥公司举办了 TXV

生产线启动仪式，墨西哥三花定位于膨胀阀的组装，于 2017 年达产，设计年产能

150 万只，满足当地马勒集团、法雷奥集团、空调国际、通用集团等供货需求，

2022 年 10 月墨西哥工业园第二期正式启动。印度三花定位于三花汽零膨胀阀的

当地组装与销售，于 2014 年达产，设计产能 50 万只。日本三花成立于 2008 年，

主要是负责日本及东南亚客户的销售业务与技术支持。欧洲三花同样也是定位于

欧洲客户的销售业务与技术支持。此外，公司还与敏实汽车技术研发有限公司于

2022 年 4 月签署了合作协议，在波兰合资建设工厂（三花持股 51%），一期工厂

主要从事水冷板的开发，目前首个水冷板产品于 2023 年 5 月下线。

2024 年制冷业务全球化经营布局：公司利用多点基地布局，继续加大全球化制造、

研发布局和人才队伍建设力度，积极应对关税挑战并提高对全球客户的现地化服

务能力。

2024 年汽车零部件业务全球化经营布局：持续进行墨西哥、波兰工厂和国内中山、

沈阳、天津、杭州、绍兴滨海工厂建设和新产能布局，落实全球化供应版图。

基于公司截至 2023 年 9 月 30 日的在手订单，电池及电子热管理产品、电驱热管

理产品、座舱热管理产品、整车热管理产品和微通道换热器预计 2027 年产能需求

将分别达 9924.11 万套/年、2677.20 万套/年、8583.50 万套/年、2288.97 万套

/年、800 万套/年。

表1：GDR 募投项目对应产品公司客户储备，以及在手订单（截至 2023 年 9 月 30 日）
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在手订单

产品类别 主要客户 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

电池及电子

热管理

某新能源汽车头部品牌、GM、吉

利、理想、大众、丰田、奔驰、

沃尔沃、宝马

22.81 32.77 41.26 46.40 51.01

电驱热管理
某新能源汽车头部品牌、福特、

理想、沃尔沃
10.63 9.32 11.18 15.00 18.14

座舱热管理
某新能源汽车头部品牌、电装、

奔驰、广汽
18.31 22.64 30.24 33.40 34.49

整车热管理

某新能源汽车头部品牌、GM、蔚

来、沃尔沃、广汽、小鹏、理想、

吉利

33.47 54.05 84.93 106.59 139.78

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：电池及电子热管理、电驱热管理、座舱热管理产品的在手订单的统计仅包含单独对外销售的产品，不包含应用于整车热管理中的产品。

图8：三花智控全球化布局

资料来源：三花智控官方公众号，国信证券经济研究所整理

拓展机器人、数据中心液冷等新领域，有望打开成长空间。

人工智能和仿生机器人产业驶入快车道，未来将改变人类生活方式，重塑全球经

济结构，人类与机器共生的 AI 时代正加速到来。机器人方面，2026 年上半年，

公司仿生机器人机电执行器产品获得客户好评，产品开发取得成效，核心产品稳

步推进批量交付与产线爬坡，同步开展新品研发与市场推广。

公司持续拓展数据中心液冷等新兴应用领域，在客户开发和产品布局方面取得积

极进展，产品覆盖范围进一步拓展至一次侧、CDU 及服务器机柜等主要应用场景。

公司紧跟数据中心液冷技术发展趋势，持续优化产品方案和产品布局，不断完善

各类产品能力建设，不断提升产品竞争力和客户服务能力，为未来业务发展积蓄

增长动能。
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投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑汇兑波动及原材料成本等负面影响，略下调盈利预测，预期26/27/28年归母净利

润为 44.94/54.25/63.96 亿元（原 48.34/56.81/64.04 亿元），每股收益为

1.07/1.29/1.52元（原1.15/1.35/1.52元），对应PE分别为34/28/24倍，维持“优

于大市”评级。

表2：同类公司估值比较（20260901）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

601689.SH 拓普集团 优于大市 46.48 808 1.60 1.93 2.36 29 24 20

002126.SZ 银轮股份 优于大市 41.91 355 1.13 1.33 1.93 37 32 22

603179.SH 新泉股份 优于大市 39.40 290 1.60 2.09 2.82 25 19 14

平均 1.44 1.78 2.37 30 25 18

002050.SZ 三花智控 优于大市 35.96 1,513 0.97 1.07 1.29 37 34 28

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格上涨、技术风险、政策风险、客户

拓展风险、汇率风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5249 14912 17901 19795 22774 营业收入 27947 31012 36695 43550 47906

应收款项 9886 11232 12667 15034 16537 营业成本 20270 22087 26604 31574 34492

存货净额 5280 5640 6635 7886 8610 营业税金及附加 171 175 191 226 249

其他流动资产 1886 1431 624 740 814 销售费用 726 752 881 958 1054

流动资产合计 22301 33723 37827 43455 48736 管理费用 1767 1909 2252 2663 2685

固定资产 11966 13416 14595 15586 16417 研发费用 1352 1374 1651 1960 2156

无形资产及其他 1075 1258 1208 1157 1107 财务费用 (44) 101 (227) (282) (336)

投资性房地产 972 965 965 965 965 投资收益 (16) (8) 0 0 0

长期股权投资 41 45 49 53 57

资产减值及公允价值变

动 (28) 134 0 0 0

资产总计 36355 49406 54644 61217 67282 其他收入 (1302) (1254) (1651) (1960) (2156)

短期借款及交易性金融

负债 2144 2983 3118 3258 3404 营业利润 3710 4859 5343 6451 7606

应付款项 9777 10189 11734 13946 15225 营业外净收支 (18) (16) 0 0 0

其他流动负债 1712 2193 2629 3116 3383 利润总额 3692 4844 5343 6451 7606

流动负债合计 13633 15365 17481 20320 22013 所得税费用 580 737 802 968 1141

长期借款及应付债券 2046 863 863 863 863 少数股东损益 13 44 48 58 69

其他长期负债 1156 1138 1308 1478 1648 归属于母公司净利润 3099 4063 4494 5425 6396

长期负债合计 3202 2001 2171 2341 2511 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 16835 17366 19652 22660 24523 净利润 3099 4063 4494 5425 6396

少数股东权益 222 291 323 361 405 资产减值准备 12 (20) 20 7 7

股东权益 19298 31749 34670 38196 42354 折旧摊销 996 1091 1351 1552 1712

负债和股东权益总计 36355 49406 54644 61217 67282 公允价值变动损失 28 (134) 0 0 0

财务费用 (44) 101 (227) (282) (336)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (854) (388) 547 (858) (578)

每股收益 0.83 0.97 1.07 1.29 1.52 其它 (6) 52 11 31 38

每股红利 0.39 0.26 0.37 0.45 0.53 经营活动现金流 3276 4663 6423 6157 7576

每股净资产 5.17 7.54 8.24 9.08 10.06 资本开支 (3134) (2619) (2500) (2500) (2500)

ROIC 19% 18% 16% 18% 19% 其它投资现金流 0 (508) 508 0 0

ROE 16% 13% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (3136) (3131) (1996) (2504) (2504)

毛利率 27% 29% 28% 28% 28% 权益性融资 (81) 9734 0 0 0

EBIT Margin 13% 15% 14% 14% 15% 负债净变化 1015 (1183) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (1445) (1088) (1573) (1899) (2239)

收入增长 14% 11% 18% 19% 10% 其它融资现金流 (535) 2940 134 140 147

净利润增长率 6% 31% 11% 21% 18% 融资活动现金流 (1475) 8131 (1439) (1758) (2092)

资产负债率 47% 36% 37% 38% 37% 现金净变动 (1336) 9663 2989 1894 2979

息率 1.0% 0.7% 1.0% 1.3% 1.5% 货币资金的期初余额 6585 5249 14912 17901 19795

P/E 43 37 34 28 24 货币资金的期末余额 5249 14912 17901 19795 22774

P/B 7.0 4.8 4.4 4.0 3.6 企业自由现金流 94 2081 3747 3437 4814

EV/EBITDA 32.4 29.1 26.4 22.5 19.6 权益自由现金流 574 3837 4074 3817 5246

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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