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 三花股份（002050） 

09 年业绩符合预期 定向增发进一步增强公司实力 

――2009 年年报点评 

 史海昇 执业证书编号: S1230209120122   
 86-21-64718888       

 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 毛利率提高带动公司营业利润增长 

 定向增发进入商用空调领域 扩大家用空调配件优势 

投资要点： 

 
 2009 年公司共实现营业收入 20.40 亿元，同比下降 16.51%，营业利润 3.31

亿元，同比增长 2.88%，归属于母公司所有者净利润 2.38 亿元，同比下降

7.84%，基本每股收益 0.90 元，每 10 股派发现金股利 2.5 元。 

 毛利率大幅提高带动营业利润增长。09 年公司综合毛利率达到 27.55%，和

08 年相比提高 5.32 个百分点，收购大股东四通阀等空调零配件资产后，公

司制冷部件产业发挥协同效应，成本得到有效控制，另一方面 08 年底公司

存货达到 6.22 亿元，09 年原材料铜的价格同比上涨超过 135%，以上两个原

因是公司综合毛利率大幅提高的主要原因。09 年公司期间费用率同比提高

1.98 个百分点，达到 11.98%，毛利水平的大幅提高是公司营业利润增长的

主要原因。09 年美的电器空调的毛利率为 22.50%，主要竞争对手盾安环境

阀门的毛利率为 18.05%，由于制冷阀门技术壁垒相对较低，而格力、美的

市场份额在持续扩张，下游空调龙头对公司议价能力较强，2010 年公司存货

大幅度升值的可能性较小，因此，预计 2010 年公司毛利率将会有所下降。 

 电子膨胀阀将是共 2010 年的主要看点。公司截止阀、四通阀全球市场占有

率领先，同时公司也是全球少数几家能够量产电子膨胀阀企业之一。09 年我

国变频空调的市场份额由不足 10%提高到 17%左右，从 2010 年一季度的空调

销售情况来看，电子膨胀阀的销量将继续快速增长，此前公司电子膨胀阀主

要用于出口，09 年下半年开始公司电子膨胀阀产品开始逐步进入国内市场，

随着变频空调在国内市场份额的不断提高，2010 年公司电子膨胀阀业务将是

公司的主要增长亮点。 

 定向增发，积极进军商用制冷配件领域，巩固家用空调阀门优势。公司将以

不低于 21.39 元/股的价格定向增发 5000 万股，募集资金将投入商用制冷空

调阀门、净化装置以及家用空调阀门扩产项目，以上项目所涉及产品基本全

部为节能产品，2010 年新的空调能效标准即将实施、商用空调市场迅速增长

均为公司积极介入节能商用空调阀门领域以及扩大在家用空调制冷配件的

优势提供了良好的契机。 

投资建议：不考虑增发影响，我们预计公司 2010 年、2011 年的每股收益分

别为 1.16 元、1.40 元，以 4 月 6 日收盘价 25.19 元计算，对应的动态市盈率

分别为 22 倍和 18 倍，作为国内空调阀门领域的龙头，电子膨胀阀业务若 10
年爆发将使得公司业绩有可能超预期，同时定向增发也可能成为股价上涨的

催化剂，维持“买入”投资评级。 
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单季度业绩 元/股 

1Q/2009 0.13 

2Q/2009 0.23 

3Q/2009 0.24 

4Q/2009 0.30 

 

 

 

 

 

1 年股价走势图 

 

 

公司简介 

公司是全球空调阀门行业龙头之一，随

着变频空调市场占有率的快速提升，电

子膨胀阀业务将有可能爆发。 
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资产负债表 2007 2008 2009 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E

货币资金 242.3 429.4 357.2 724.1 961.1 营业收入 807.4 2444.0 2040.4 2433.2 2809.0

应收票据 77.8 242.9 436.3 258.4 298.3 营业成本 657.3 1900.7 1478.3 1803.8 2073.0

应收账款 160.9 364.4 463.5 552.7 638.1 营业税金及附加 3.4 6.1 6.5 6.8 8.1

预付款项 6.0 29.5 21.6 25.9 29.5   销售费用 23.3 85.7 74.7 85.4 95.2

其他应收款 2.0 23.5 8.5 13.9 16.4 管理费用 36.3 110.6 154.8 128.7 144.7

存货 156.3 622.8 573.4 506.4 582.0 财务费用 8.2 43.5 11.1 45.8 40.0

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 0.1 -8.4 8.7 0.1 0.1

长期股权投资 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动收益 -0.2 3.1 4.4 0.0 0.0

固定资产 165.8 457.7 449.7 486.7 535.9 投资收益 1.6 13.2 20.5 20.5 20.5

在建工程 8.7 7.3 14.0 66.7 90.0 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 80.3 321.9 331.2 383.2 468.4

无形资产 16.5 92.3 102.6 120.1 141.7 营业外收支净额 -2.1 15.8 5.5 0.0 0.0

长期待摊费用 0.0 1.3 1.5 1.1 0.9 税前利润 78.1 337.7 336.7 383.2 468.4

资产总计 840.1 2292.5 2441.0 2764.9 3302.9 减：所得税 29.0 46.7 49.6 57.5 70.3

短期借款 40.0 422.9 203.0 0.0 0.0 净利润 49.1 291.0 287.1 325.7 398.1

应付票据 173.3 210.3 309.1 409.6 470.7 归属于母公司的净利 49.1 258.1 237.9 306.0 369.2

应付账款 162.9 313.7 350.3 410.5 471.7 少数股东损益 0.0 32.9 49.2 19.7 28.9

预收款项 1.4 7.1 5.5 6.6 7.7 基本每股收益 0.43 0.98 1.01 1.16 1.40

应付职工薪酬 15.1 18.5 19.8 23.6 27.3 稀释每股收益 0.43 0.98 1.01 1.16 1.40

应交税费 3.1 -3.0 9.1 10.8 12.5 财务指标 2007 2008 2009 2010E 2011E

其他应付款 1.9 9.4 12.0 14.3 16.5 成长性

其他流动负债 2.7 32.8 0.0 9.2 18.0 营收增长率 30.3% 202.7% -16.5% 19.3% 15.4%

长期借款 0.0 0.0 120.0 120.0 120.0 EBIT增长率 17.9% 291.2% -4.3% 25.3% 19.4%

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 6.4% 425.5% -7.8% 28.7% 20.7%

负债合计 400.5 1013.9 1030.1 1005.8 1145.7 盈利性

股东权益合计 439.6 1278.5 1410.9 1739.5 2137.6 销售毛利率 18.6% 22.2% 27.5% 25.9% 26.2%

现金流量表 2007 2008 2009 2010E 2011E 销售净利率 6.1% 10.6% 11.7% 12.6% 13.1%

净利润 49.1 291.0 287.1 325.7 398.1 ROE 11.2% 22.1% 19.0% 19.6% 19.1%

折旧与摊销销 -53.2 -818.1 -182.2 187.2 -161.5 ROIC 11.4% 17.2% 16.0% 18.7% 18.4%

经营活动现金流 58.9 95.6 221.9 691.8 376.4 估值倍数

投资活动现金流 -16.0 -84.9 -73.4 -121.6 -139.4 PE 58.0 25.8 25.0 21.7 18.0

融资活动现金流 -0.3 -234.4 -337.0 -203.2 0.0 P/S 3.5 2.7 3.3 2.7 2.4

现金净变动 42.6 -223.7 -188.5 366.9 237.0 P/B 6.5 5.7 5.3 4.3 3.4

期初现金余额 187.0 242.3 429.4 357.2 724.1 股息收益率 0.8% 0.6% 0.0% 0.0% 1.4%

期末现金余额 229.6 18.5 241.0 724.1 961.1 EV/EBITDA 78.1 -14.1 47.1 10.4 18.4  
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