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5 月 18 日，我们对三花股份进行了实地调研，与公司董秘刘斐先生就
公司的经营情况和发展前景进行了深入交流。 
 
1、传统产品形成寡头格局，增长趋于稳定。公司在截止阀和四通阀上
已成为国内寡头之一，每年的增长趋于稳定，保持在 10%左右的水平。
由于传统产品与下游需求高度相关，年初以来空调产销两旺，为阀类产
品销售奠定良好开局，从中长期来看前景也比较广阔，可伴随下游企业
一同成长。 
2、非传统产品顺应行业趋势，增速明显加快。年初以来空调政策的调
整为变频空调带来了发展契机，后期有望纳入节能补贴范围，前期又进
入家电下乡范围，已成为厂商着力推广的产品方向，公司是国内唯一在
电子膨胀阀具备自主知识产权的企业，产品竞争力强，今年预计可实现
收入 1.5 亿元，利润 5000 万元，但业绩贡献相对有限。此外，冰箱用
电子阀受益城市产品升级，预计今年收入达到 1.3 亿元，业绩贡献也较
为有限；中长期中央空调阀潜力巨大。 
3、成本控制能力强，业绩释放有保障。公司通常采用与客户联合锁铜
和套期保值等方式规避原材料价格上涨风险，近期又收购了三立铜业，
实现了产业链的延伸，成本控制能力显著提高，毛利率可保持稳中有升。
此外，增发启动也使得业绩存在释放的动力，重组时大股东的承诺也提
供一定保障。 
4、加速向“技术领先”型企业转变。公司具备较好的技术根基，通过
与下游企业密切合作紧跟国内外先进技术潮流，在技术应用和研发方面
具备较强的灵活性和及时性。随着向“技术领先”型企业转型，未来将
获得越来越多的国外企业认可，全球市场份额不断上升。丹麦的丹佛斯
和美国的艾默生是公司中长期的发展方向。 
5、其他亮点锦上添花。公司 1 月份正式参股以色列 HF 公司，共同研
发碟式太阳能光热发电技术，合作双方实现优势互补，新能源业务可能
成为 2012 年以后主要业绩增长点之一，太阳能光热发电在国内前景广
阔。此外今年上半年，公司启动非公开增发，用于扩大商用空调、家用
空调和冰箱配件的产能，募投项目具备较好的前景，而且部分产品已经
提前获得下游厂商的订单，全部投产后会使公司收入实现翻倍，利润增
加 70%以上，为未来 2-3 年的成长提供保障。而且，集团资产仍有继续
注入的可能。 
6、投资建议与估值。预计公司 10、11 年 EPS 为 1.18 元和 1.46 元，
对应 PE 为 20 倍和 16 倍，考虑增发摊薄 EPS 为 0.99 元和 1.23 元，
具备一定估值吸引力。公司传统产品截止阀和四通阀已经步入成熟期，
增长相对稳定，而电子膨胀阀、冰箱用电磁阀和商用空调阀符合下游行
业的发展趋势，已成为新的利润增长点，经过培育后业绩贡献比重将逐
年提高。同时，公司成本控制力强，盈利能力可以保持，后期新能源项
目、增发项目及其他领域的拓展也将锦上添花。公司已由“成本领先“向”
技术领先”转型，具备“制冷配件王国”的潜力，给予“短期-强烈推
荐，长期 A”的投资评级。 

研究员：夏茂胜 
电 话： 84183362 

Email： xiamaosheng@guodu.com 

执业证书编号： S0940205110079 

联系人：王京乐 
电 话： 010- 84183317 
Email： wangjingle@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1、传统产品形成寡头格局，增长趋于稳定 
 

公司是国内阀类产品品类最为齐全的企业，传统产品最初为截止阀，08 年又通过

增发注入了集团四通阀资产，现两块业务合计占公司主营收入比重 60%左右。目前，公

司在截止阀和四通阀上分别占市场 30%和 60%的份额，国内与盾安环境已形成寡头垄断

格局，合计市占率超过 80%和 65%，因此每年的增长趋于稳定，保持在 10%左右的增速

水平。 

 

图 1：公司四通阀产品收入预测                      图 2：公司截止阀产品收入预测 
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资料来源：国都证券研究所                                     资料来源：国都证券研究所 
 
                 表 1：公司传统产品基本情况 

产品 
预计公司销

量（万套） 
主要原理 用途 市场地位 

截止阀 3700 

分体式空调室内和室外

机需要截止阀连接，每台

空调必备两个截止阀（液

阀和气阀）；包括普通截

止阀、球阀和方体阀 

分体式空调室内

机；也可用于其他

制冷系统 

国内及全

球 约 为

30%-40% 

四通换

向阀 
2800 

对制冷和制热循环系统

进行切换，实现模式切换 

热泵型空调（家用

和中央空调均需

要） 

国内及全

球均接近

60% 

                资料来源：国都证券研究所 
                  

    通常情况下，1台空调需要配置 2个截止阀和 1个四通阀，因此公司的传统产品与

下游空调需求高度相关，年初以来在国家“以旧换新”、“节能补贴”和“家电下乡”

三大政策的强力刺激下，加上出口回暖和去年的低基数使得空调产品的产销保持较为旺

盛的势头，为阀类产品的销售奠定了坚实的基础。值得注意的是，前期国家对房地产市

场的调控政策陆续出台，造成未来空调销售预期下降，我们认为 1）保障性、经适用住

房的增加和政策的持续起到一定对冲作用，2）房地产成交量下滑存在一定的滞后期，

不影响今年的空调销售，3）调控带来的房价下跌将有利于触发空调刚性需求的释放。 

 
图 3：09-10 年空调行业销量月度变化                 图 4：年初至今家用空调生产保持旺盛势头 
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                  从中长期来看，下游空调市场潜力巨大，也意味着阀类产品的前景广阔。一方面农

村市场的空调保有量仅为每百户 10 台，随着消费升级和城镇化推进，有望提前进入成

长期，而城镇市场虽然保有量已超过每户 1台，仍有接近一倍的拓展空间。同时，产能

国际化转移已经使我国成为了全球最大的空调生产基地，配件行业必将受益其中，国外

产能向中国转移也可能成为趋势。 

                         目前，下游的主要客户包括开利、特灵、大金、格力、美的等国内外知名厂商，三

花依靠丰富的产品、领先的技术和垄断市场地位不断吸引新老客户进行集中采购与战略

合作，具备较强的议价能力。一般情况下，下游厂商会选择 2-3 家配件企业作为战略合

作的供应商，不轻易更换，并会与战略供应商共同开发新产品，因此大型配件企业可随

伴随客户协同成长。 

 

2、非传统产品顺应行业趋势，增速明显加快 

               
2.1 变频空调普及提前，电子膨胀阀迎来发展契机 

 
                     09 年变频空调总销量达到 811.6 万台，占行业总量的 12.4%（其中内销 440 万台，

出口 370 万台，分别占行业总量 11.7%和 13.1%），2010 年 1-3 月，变频空调平均内销

占比已经升至 18.9%，总销量平均增速高达 79.2%，可见变频空调的普及速度明显加快。

同时，政策的调整也为变频空调创造了成长环境，从今年 6月起，空调能效标准提高，

节能补贴额降低，定频空调提高能效将导致材料成本上升，与变频空调价差缩小，政策

刺激效果却被削弱，而变频空调凭借更优的舒适性和节能效果有望纳入节能补贴范围，

前期又进入家电下乡范围，将成为厂商着力推广的产品方向。 

                     电子膨胀阀是变频空调的关键部件（采用毛细管的通常为“假变频”），较其他阀

类产品技术含量和毛利率更高，今年迎来了发展契机，我们在年终策略中也曾明确指出。

公司目前具备 600 只的产能，09 年销售 180 万只，预计今年销售 300-400 万只，产生

收入 1.5 亿元，占总收入比重为 6%，利润 5000 万元，业绩贡献较为有限，但由于公司

是国内唯一具备自主知识产权的企业，产品竞争力强，有望逐渐确立全球领先的地位（全

球市占率约为 15%）。 

 
图 5：09-10 年变频空调月度销售情况              图 6：公司电子膨胀阀产品收入预测 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                            资料来源：国都证券研究所 

 

                2.2 冰箱用电磁阀受益城市产品结构升级 

 
                     近几年，城镇居民消费升级，更新需求加速释放使得冰箱产品结构向中高端调整。

根据中怡康的数据，今年 2月份三门、多门和对开门等中高端冰箱销售占比分别较去年

上升了 7.9%、0.3%和 1.9%，整体占比提升 10%。预计在国家“以旧换新”政策的刺激

下，中高端多温区冰箱仍会保持高速增长，所使用的控制元器件需求加大。 

    三花集团发展初期的产品就主要以冰箱电磁阀为主，之后随着空调行业快速发展，

公司逐渐转型到空调配件，对冰箱配件业务有所放松。在空调行业进入成熟期后景气波
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动加大，公司因此在 07 年又开始加大冰箱配件的研发，主要包括中高端多温区冰箱所

使用的双稳态电磁阀、电子切换阀、大型冰箱的开门电磁铁等技术含量较高的产品，目

前在国内占据约 40%-50%的份额。09 年实现收入 8451 万元，同比增长 58%，预计今年

收入达到 1.3 亿元，占总收入比重 5%，业绩贡献也较为有限。 

 
图 7：国内冰箱市场产品结构变化                     图 8：公司冰箱用阀阀产品收入预测 
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  资料来源：中怡康、国都证券研究所                              资料来源：国都证券研究所 
 

                2.3 商用空调阀中长期潜力巨大 
                         

09 年商用空调市场由于受到经济危机的影响，在经历连续几年高增长后首次出现下

滑，全年销售规模约为 345 亿元，但下半年在国家 4万亿拉动内需计划的带动下，市场逐

渐回暖，增加的项目工程至少可维持到今年 6月份。相比之下，商用空调中长期具备更大

的发展潜力，一方面，城镇化逐步推进，城市居民对居住环境要求提高，户式商用空调和

商业配套设施需求增长空间巨大，另一方面，国家区域发展的总体战略实施推动中西部地

区经济发展加速，大项目逐渐增多，市场总量随之扩大。此外，商用空调也是国内传统空

调企业未来最为重要的利润增长点之一，今年美的、格力均计划在此项业务实现超过 30%

的增长，技术投入也会持续增加。 

    三花集团于 07 年 10 月收购英维斯旗下兰柯品牌的四通换向阀全球业务，并在 08 年

底注入三花股份，其中商用四通阀单价可达 2-3 万元，毛利率高，盈利能力较强，今年有

望走出经济危机的负面影响，实现较快增长，近两年常州兰柯收入下降主要是部分产能转

移到新昌所致。公司十分重视在商用领域的开发和投入，已与丹麦丹佛斯工业集团建立合

作关系，继续扩大技术领先优势。 
 
 
  图 9：我国商用空调市场规模变化                     图 10：商用空调市场将是空调企业的必争之地 
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   资料来源：艾肯空调制冷网、国都证券研究所                   资料来源：艾肯空调制冷网、国都证券研究所 

 
                    表 2：近几年子公司常州兰柯经营情况 

项目（单位：万元） 05 年 06 年 07 年 08 年 09 年 10 年 

营业收入 16172 26506 15224 15478.7 8902.4 - 

净利润 -1297 -1257 -997 1599.8 738.4 - 
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收购承诺* - - - 724 816 864* 

对上市公司业绩

贡献（EPS） 
- - - 0.06 0.03 0.03* 

                  资料来源：公司年报、国都证券研究所（*08 年重组集团对注入资产业绩作出承诺） 

 

3、成本控制能力强，业绩释放有保障 

 
                  公司产品的成本中接近 70%都是铜，因此铜价的波动直接影响着日常的经营。为了

降低铜价波动对业绩的不确定性，一方面公司与上游铜加工企业联合锁定部分采购价

格，同时与下游客户按照每月铜均价锁定毛利率进行销售，目前近 90%的产品采用这种

方式定价。另一方面，公司也采用套期保值方式防范成本上升的风险。此外，近期公司

收购了三立铜业，实现了产业链的延伸，成本控制能力显著提高。因此，原材料风险始

终在公司的可控范围内，即使在 07 年初至 08 年 7 月、09 年初至今两段铜价上涨的阶

段，公司的毛利率也保持着稳中有升，我们认为这一趋势仍可延续，还因为公司凭借垄

断地位和产品力，已参与下游企业的节能升级，具备主动性的议价能力，而且近几年高

毛利率的非传统产品销售占比也在提升。 

 
图 11：LME 三个月铜价走势                           图 12：近几年毛利率和净利率保持稳中有升 
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                         图 13：公司产业链向上游拓展 
 

 

 

 

 

 

 

 

                          资料来源：国都证券研究所 

 

                            今年公司的业绩也具有一定的保障。1 季度实现收入和利润分别同比增长 63%和

118%，盈利能力显著提升，净利润率升至历史最高水平 14.27%，为全年奠定坚实基础。

同时，公司目前股价较增发价格仅溢价 9.1%，后期存在业绩释放的动力，集团在 08 年

重组时也对未来三年注入资产的业绩做出了承诺，实际数与承诺数的差额可补足，每年

都在严格执行。 
 

4、加速向“技术领先”型企业转变 

 
   公司前身为中日合资的三花不二工机有限公司，因此具备较好的技术根基，较国

内其他制冷配件企业优势突出，近几年管理层又强化了走技术专业化道路的经营理念，

铜加工 配件制造 家电制造 
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通过与下游企业密切合作紧跟国内外先进技术潮流，在技术应用和研发方面具备较强

的灵活性和及时性。针对不二工机、鹭宫等外资企业，公司产品具备成本优势，随着

向“技术领先”型企业转型，未来将获得越来越多的国外企业认可，全球市场份额不断

上升。丹麦的丹佛斯和美国的艾默生是公司中长期的发展方向。 

 

5、其他亮点锦上添花 
               

5.1 积极布局太阳能新兴产业，开拓新利润增长点 

 
                     公司在 09 年末计划参与以色列 HF 公司的太阳能光热发电研发项目，已于今年 1月

份正式签约，共出资 1050 万美元，获得 HF 公司 30%的股权，与公司一同参股的还有以

色列最大控股公司 IC 集团全资子公司 ICG，目前研发项目顺利推进，已完成第一阶段

的模拟实验，后期还将在中国建立一个示范性基地。此举使得公司成功进入新能源领域，

充分体现了高瞻远瞩的战略眼光，合作双方真正实现优势互补，其中 HF 公司于 07 年成

立，是一家开发太阳能热利用技术的研发公司，技术研发已达到全球最高水平，具有自

主专利权，而公司具备较强的成本控制、产品管理能力以及国内广阔的市场，由于具有

国内独家经营和销售权，新能源业务将可能成为 2012 年以后主要业绩增长点之一。 

                        此次双方共同研发的太阳能光热碟式系统较以往的槽式和塔式光学转化效率更高，

启动损失更少，占用土地面积小，市场前景广阔。我国也正在建立太阳能光热的鼓励政

策，西部高海拔地区潜力巨大，未来随着成本下降可能实现大规模推广。 

我们发现，公司的主要竞争对手盾安环境也在积极向新能源领域拓展，涉及多晶硅、

核电等，传统阀类企业以新能源作为业务拓展方向已成为趋势。 

 
                     表 3：三类光热系统的比较  

光热发电系统

类型 
发展阶段 代表企业 转换效率 占地面积（英亩） 

槽式 比较成熟 AUSRA\SOLEL 偏低 150 

塔式 商业化运行 E-solar 居中 105 

碟式 示范、试用 HF 最高 90 

                   资料来源：公司公告、国都证券研究所 

                 

               5.2 募投项目投产值得期待 
                     
                     今年上半年，公司启动非公开增发，计划发行不超过 5000 万股，募资 10 亿元，用

于扩大商用空调、家用空调和冰箱配件的产能，通过上面对各产品市场的分析，募投项

目具备较好的前景，而且部分产品已经提前获得下游厂商的订单，全部投产后会使公司

收入实现翻倍，利润增加 70%以上，为未来 2-3 年的成长提供保障。 

 
表 4：公司非公开增发募投项目基本情况 

项目 基本内容 
预计收入

（亿元） 

预计利润

（亿元） 

投放资金

（亿元） 
产品前景 

预计建

设期 

商用空调自

动控制器件 

商用电磁阀200万

只；商用四通换向

阀 400 万只；商用

热力膨胀阀500万

只；商用电子膨胀

阀 150 万只；商用

钢截止阀250万只 

12.7 1.12 5.12 

受益商用空调市场的快

速发展；热力膨胀阀和

电子膨胀阀处于技术前

沿，供应国内外知名空

调厂商 

2 年 

商用空调净

化装置 

铁分离器 100 万

只；铁过滤器 150

万只；压力容器

100 万只 

3.35 0.28 1.27 
供应国内外知名空调厂

商 
1 年 

家用空调自

动控制器件 

电子膨胀阀500万

只；不锈钢四通换
3.88 0．42 1.85 

电子膨胀阀投产后产能

扩大至 1100 万只；不锈
2年 
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向阀 500 万只 钢四通阀主要是应日本

客户需要，改变原材料

的构成，具备自主专利，

节能效率更好，日后扩

大推广 

冰箱自动控

制器件 

冰箱电磁阀600万

只；冰箱电动切换

阀 200 万套 

2.65 0.29 1.26 

应用于大容量、多温区

控制的高端冰箱，前景

广阔；产品技术性能已

达国际领先水平 

2 年 

技术研发中

心 

制冷冷冻智能控

制系统 
  0.52 

家用、商用空调、冷冻

冷藏及运输冷藏等方面

的基础研究与关键自控

功能零部件的开发应用 

1 年 

合计 - 22.6 2.1 10 - - 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

                 5.3 集团资产后期仍有注入可能 
                       
                     三花集团旗下主要包括制冷控制元器件、汽车零部件和房地产三大产业，其中制冷

控制元器件产业是集团的主业，在 08 年通过重组实现整体上市，将核心资产集中在三

花股份之中，而汽车零部件产业是集团重点培育和发展的产业，产品包括汽车空调电子

膨胀阀、储液器等汽车空调配件，不排除在未来时机成熟时借助三花股份的平台发展壮

大。 

 
                   图 14：三花控股集团业务架构 

 

 

 

 

 

 

                    

 

  
资料来源：公司网站、国都证券研究所 

 

6、投资建议及估值 

                
6.1 投资建议 

 
                     公司传统产品截止阀和四通阀已经步入成熟期，增长相对稳定，而电子膨胀阀、冰

箱用电磁阀和商用空调阀符合下游行业的发展趋势，已成为新的利润增长点，经过培育

后业绩贡献比重将逐年提高。同时，公司成本控制力强，盈利能力可以保持，后期新能

源项目、增发项目及其他领域的拓展也将锦上添花。公司已由“成本领先“向”技术领

先”转型，具备“制冷配件王国”的潜力，给予”短期-强烈推荐，长期 A”的投资评级。 

 

               6.2 盈利预测与估值 

 

 

三花控股集团 

制冷控制元器

件产业 
汽车零部件

产业 
房地产

产业 
光电信息产业

（参股） 
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                表 5：未来三年公司产品收入及毛利率预测 

单位：万元 2009  2010E 2011E 2012E 

四通阀 66,672 78,006 87,366 97,850

截止阀 42,798 49,218 54,139 59,553

电子膨胀阀 8,639 17,969 32,344 52,398

电磁阀 11,460 17,670 25,268 34,112

冰箱用电磁阀 8,451 12,905 18,196 24,928

其他产品 62,872 75,446 86,763 99,778

主营收入合计 204,039 251,214 304,077 368,620

四通阀 18.2% 18.6% 18.30% 18.00%

截止阀 14.0% 14.7% 14.5% 14.2%

电子膨胀阀 45.6% 41.5% 40.8% 40.3%

电磁阀 54.60% 53.50% 51% 47%

冰箱用电磁阀 32.30% 32.80% 32% 32%

其他产品 34.54% 36.00% 34% 33%

综合毛利率 27.5% 27.9% 28.1% 28.2%

                资料来源：国都证券研究所 

 

               基本假设： 
1、 结合各类产品的增长情况，预计未来 2年公司主营收入增长保持在 20%以上。 

2、 公司成本控制能力强，高毛利率产品比重上升，对上下游具备一定议价能力，预计

未来 3年毛利率分别为 27.9%和 28.1%。 

3、 由于公司市场地位稳定，预计销售费用率可保持较低水平。 

4、 盈利能力显著提升，未来 3年净利润率分别为 15%和 15.3%。 

 
经测算，预计公司 10、11 年的 EPS 分别为 1.18 元和 1.46 元，以 5月 20 日收盘价

23.3 元计算，对应 PE 分别为 20 倍和 16 倍，假设增发 5000 万股，摊薄 EPS 为 0.99 元

和 1.23 元。 
 
                          表 6：三花股份盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 2,443.97 2,040.39 2,512.14 3,040.77 

   营业收入 2,443.97 2,040.39 2,512.14 3,040.77 

营业收入增长率 202.7% -16.5% 23.1% 21.0%

二、营业总成本 2,138.31 1,734.12 2,069.43 2,485.89 

   营业成本 1,900.72 1,478.32 1,811.65 2,187.61 

毛利率 22.2% 27.5% 27.9% 28.1%

营业税金及附加 6.14 6.52 5.02 6.08 

   销售费用 85.72 74.66 70.34 79.06 

   管理费用 110.65 154.84 145.70 170.28 

   财务费用 43.46 11.1 26.38 36.49 

资产减值损失 -8.37 8.67 10.05 6.08 

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 3.06 4.41 1.50 1.5

   投资净收益 13.22 20.54 15.00 20

    汇兑净收益     

四、营业利润 321.93 331.21 459.21 576.39 

  加：营业外收入 20.87 9.98 9.00 9
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减：营业外支出 5.09 4.5 4.00 4

五、利润总额 337.71 336.69 464.21 581.39 

   减：所得税 46.73 49.61 88.20 116.28 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 290.98 287.08 376.01 465.11 

 减：少数股东损益 32.88 49.22 63.92 79.07 

归属于母公司所有者的净

利润 258.1 237.85 312.09 386.04 

净利润增长率  -7.8% 31.2% 23.7%

七、每股收益：     

基本每股收益(元) 0.95 0.9 1.18 1.46 

稀释每股收益（元） - - 0.99 1.23 

                          资料来源：国都证券研究所 
 

7、风险提示 
 

1）今年下游空调市场遭遇“凉夏”，明后年房地产效应显现 

2）新能源项目、增发项目、集团资产注入业绩完成时点不能确定 

3）阀类产品出口可能受到美国反倾销审查 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司投资价值分析

 

研究报告                                          第 11 页 研究创造价值

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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