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2011 年 01 月 24 日 

三花股份 (002050 .SZ)      其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

光热项目进展如期，增资 HF 公司继续推进 

事件 

三花股份 1 月 22 日公告：董事会审议通过《关于对参股公司以色列 HelioFocus.Ltd.增资的议案》，拟现金出资

534 万美元认购 HF 公司发行的 3,559,889 股普通 C 股，此次增资后，三花股份将共计持有 HF 公司 30.71%的股

权，继续为第二大股东。 
 
评论 
公司看好 HF 公司的太阳能光热项目，行使下一阶段发行股份融资的优先购买权：HF 公司的历次融资进度及融资

用途整理如图表 1。2009 年 12 月 1 日公司公告参与 HF 公司 B 阶段融资，原文“B 阶段融资……将用于建造拉马

塔维夫的阿尔法增容系统，完成第一个工程样机。在完成工程样机之后（2011 年），HF 公司将进行下一轮的融资

计划，预期 4000 万美元，用于进行完整产品的验证并建造贝尔塔系统，开始第一个项目。HF 公司下一轮 4000 万
美元的融资计划部分通过银行筹资，部分通过其他方式融资，若以发行股份方式融资，本公司和 ICG 公司具有优先

购买权”。从本次公告来看，该项目的进展符合前期规划的进度（详见图表 3），本次 C 阶段融资的金额实际为

1330 万美元，采用发行股份的方式，由于看好这一项目的前景，三花股份和第一大股东 ICG 公司均行使了优先购

买权。发行后 HF 公司的股权结构如图表 2。 
对公司维持 1-2 年内将业绩和估值齐升的观点：我们在 2011 年的年度策略中已将公司作为年度品种推荐。1）业绩

增长上，公司的行业龙头地位稳固，受益于下游空冰行业的总量增长和结构升级双重拉动；同时又在下游家用空调

客户的商用空调拓展规模高速增长时刻适时切入商用空调配件扩大业务领域；今年底定增解禁与明年初全流通背景

下公司有充分夯实业绩的动力。2）估值提升上，参股以色列光热项目的进展将提升市场对于公司与新能源相关性

的认识，有助于提升估值（目前公司估值和同行相比还有相当安全边际）。 
 
 
投资建议 
维持前期盈利预测，按增发后股本，2010-2012 年 EPS 分别为 1.15、1.50、1.87 元，净利润增速分别为 43.6%、

30.3%、25.2%；我们认为 6-12 个月合理估值水平为 28X11PE/22.5X12PE，即 42-43 元。维持买入建议。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：HF 公司的历次融资进度及融资用途 

 融资进度 融资用途 

2007.10.9 HF 公司成立 — 

2008 
完成 A 阶段融资，通过向 ICG 公司发行

10,529,467 股普通 A 股融到 950 万美

元。 
— 

2010 年初

完成 B 阶段融资。通过向 ICG 公司和三

花股份发行 7,179,524 股普通 B 股筹集到

了 1156 万美元。 

用于建造拉马塔维夫的阿尔法增

容系统，完成第一个工程样机。 

本次 
C 阶段融资。拟发行 8,864,930 股普通 C
股筹集 1330 万美元 

将用于进行完整产品的验证并建

造贝塔系统，将 1 个碟扩展到 8
个碟，增容量从 0.1MW 扩展到

1MW。 

下一步 
若项目进展顺利，HF 公司将开始下一轮的融资，将测试规模继续扩大，将增

容量进一步扩展。  
 

来源：国金证券研究所  

图表2：C 阶段增资前后三花股份的持股比例由 30%上升到 30.7% 

增资前（股） 增资后（股） 
股东名称 

普通股 普通 A 股 普通 B 股 比例 普通股 普通 A 股 普通 B 股 普通 C 股 比例 

ICG 公司 685,960 10,529,467 1,434,663 44.71% 685,960 10,529,467 1,434,663 5,305,041 45.77%

三花股份 2,743,840   5,744,862 30.00% 2,743,840   5,744,862 3,559,889 30.71%

创始人团队 5,679,746     20.07% 5,709,746       14.55%

职工期权 1,477,235     5.22% 3,518,845       8.97%

合计股份 28,295,772 100% 39,232,313 100% 
来源：国金证券研究所  
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图表3： HelioFocus 公司太阳能热项目的要点及进展规划 

  时间规划 系统组成 达到效果 用途 

产品

规划 

第一阶段产

品：增容系统

（Boosting

系统） 

2010 年增容

系统基本建造完

成；2011 年与与

以色列电力集团

（IEC）合作对第

一个示范碟进行

测试，完成第一

个工程样机。 

图表 2：Receiver

（高温接收器）

+Parabolic Dish

（聚光碟） 

能够通过Receiver 将

空气加热到 650 度，变成

540 度的蒸汽 

可以给电厂配套，在不做其他改

动下，直接能够增加电厂的发电能力

5%。（而且现在发电厂的问题是温

度高的时候发电效率低，而太阳能热

电正好是温度高的时候发电效率反

而高，两者正好互补。） 

第二阶段产

品：联合发电

系统 

完整产品的

验证并建造贝塔

系统，将 1 个碟

扩展到 8 个碟，

增容量从 0.1MW

扩展到 1MW。还

有一个88个碟的

项目，2015 年实

现 

图表 3：Receiver + 

Parabolic Dish + 

Microturbine（微型

涡轮发电机） 

能够通过Receiver 将

空气加热到 950 度以上，

通过 Microturbine 直接能

够产生65 千瓦的电，然后

蒸汽冷却到 380 度后还可

以提供电厂产生55千瓦的

电，合计 120 千瓦。 

 

项目

关键

点 

技术关键点 

技术关键点主要是产生蒸汽的温度。 

第一步的技术关键点已经在实验中样机上达成，即 Boosting 系统要加热 650 度的空气产生540 度的蒸

汽。 

第二步的技术关键点是联合发电系统要达到最后输出的温度是 950 度，和微型涡轮发电机的配合上难

度非常大，都在高温状态下工作，技术上将存在很多风险。 

产业化的关键

点 

产业化的关键点是成本问题，如何降低。 

另外，这个碟的风险也比较大，24 米的直径，要承受台风等环境挑战，而且要有 25 年的使用寿命。 

国家政策和环保导向上问题不大，清洁能源必然是发展方向。 

主要

部件

特点 

Receiver（高

温接收器） 

用光能将空气加热变成蒸汽。 

现在研发的进展是已经能做到 800 度（通过试验），相当于第一阶段产品所需要的蒸汽温度已经在实

验中实现。目标是能把空气加热到 1000 度以上（因为 950 度的时候涡轮机的效率最高）。 

Microturbine

（微型涡轮发

电机） 

委托美国 Capstone 公司研制，HF 公司参与研发。 

Parabolic 

Dish（聚光碟） 

直径 20 多米，建成以后将是世界上最大、真正能够利用太阳能直接发电的碟。最先进的碟。比澳大利

亚最近建成的碟性能更好。 

结构设计，由德国 SBP公司负责，是奥运会鸟巢的设计公司，世界上最有名的钢结构设计公司。 

预计 2010 年年底能够完成整个样机制作。 

发电成本 投入成本是每瓦 2.5 美元，折算到每度电是 11 美分。和槽式相比，节省 30% 

目标市场 目标市场第一个是美国，第二个是以色列，然后是中国等  

来源：国金证券研究所  
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图表4：三张报表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 2,634 2,444 2,040 2,782 3,579 4,401 货币资金 751 429 357 1,603 1,773 2,238

    增长率 -7.2% -16.5% 36.3% 28.6% 23.0% 应收款项 635 631 908 754 899 1,029

主营业务成本 -2,174 -1,901 -1,478 -2,047 -2,625 -3,204 存货 612 623 573 729 899 1,053

    %销售收入 82.5% 77.8% 72.5% 73.6% 73.3% 72.8% 其他流动资产 29 40 25 34 43 52

毛利 460 543 562 735 954 1,197 流动资产 2,027 1,724 1,864 3,121 3,614 4,373

    %销售收入 17.5% 22.2% 27.5% 26.4% 26.7% 27.2%     %总资产 78.0% 75.2% 76.4% 83.6% 82.5% 85.3%

营业税金及附加 -5 -6 -7 -7 -9 -11 长期投资 1 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 468 465 464 505 645 625

营业费用 -91 -86 -75 -75 -100 -119     %总资产 18.0% 20.3% 19.0% 13.5% 14.7% 12.2%

    %销售收入 3.5% 3.5% 3.7% 2.7% 2.8% 2.7% 无形资产 95 94 104 107 112 116

管理费用 -118 -119 -155 -159 -206 -246 非流动资产 573 569 577 612 767 751

    %销售收入 4.5% 4.9% 7.6% 5.7% 5.8% 5.6%     %总资产 22.0% 24.8% 23.6% 16.4% 17.5% 14.7%

息税前利润（EBIT） 245 333 326 494 639 821 资产总计 2,600 2,292 2,441 3,733 4,381 5,124

    %销售收入 9.3% 13.6% 16.0% 17.8% 17.9% 18.7% 短期借款 596 423 203 0 0 0

财务费用 -43 -43 -11 -15 25 28 应付款项 841 540 677 829 1,063 1,298

    %销售收入 1.6% 1.8% 0.5% 0.5% -0.7% -0.6% 其他流动负债 56 48 30 185 240 299

资产减值损失 -8 8 -9 0 -10 -10 流动负债 1,493 1,011 910 1,014 1,303 1,597

公允价值变动收益 -4 3 4 0 0 0 长期贷款 38 0 120 120 120 121

投资收益 3 13 21 10 0 0 其他长期负债 0 2 1 0 0 0

    %税前利润 1.8% 4.0% 6.1% 2.0% 0.0% 0.0% 负债 1,531 1,013 1,030 1,134 1,423 1,718

营业利润 193 314 331 490 654 839 普通股股东权益 981 1,172 1,254 2,372 2,639 2,973

  营业利润率 7.3% 12.8% 16.2% 17.6% 18.3% 19.1% 少数股东权益 88 108 157 227 318 433

营业外收支 1 16 5 0 0 0 负债股东权益合计 2,600 2,292 2,441 3,733 4,381 5,124

税前利润 194 330 337 490 654 839
    利润率 7.4% 13.5% 16.5% 17.6% 18.3% 19.1% 比率分析

所得税 -42 -46 -50 -78 -118 -168 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 21.8% 13.8% 14.7% 16.0% 18.0% 20.0% 每股指标

净利润 152 284 287 412 536 671 每股收益 1.156 0.952 0.901 1.149 1.497 1.873

少数股东损益 21 33 49 70 91 114 每股净资产 3.717 4.438 4.748 7.976 8.874 9.998

归属于母公司的净利 131 251 238 342 445 557 每股经营现金净流 0.946 0.362 0.875 2.242 1.832 2.457

    净利率 5.0% 10.3% 11.7% 12.3% 12.4% 12.7% 每股股利 0.200 0.200 0.250 0.459 0.599 0.749

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.32% 21.45% 18.97% 14.40% 16.87% 18.74%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.03% 10.96% 9.74% 9.15% 10.16% 10.87%

净利润 0 284 287 412 536 671 投入资本收益率 11.26% 16.83% 16.03% 15.28% 17.03% 18.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 54 74 74 95 106 主营业务收入增长率 342.45% -7.22% -16.51% 36.33% 28.65% 22.98%

非经营收益 0 10 -13 20 -2 8 EBIT增长率 250.49% 35.69% -2.01% 51.67% 29.23% 28.46%

营运资金变动 0 -254 -116 161 -85 -55 净利润增长率 193.14% 92.31% -5.35% 43.62% 30.29% 25.16%

经营活动现金净流 0 94 232 667 545 731 总资产增长率 264.97% -11.83% 6.48% 52.94% 17.35% 16.96%

资本开支 -64 -61 -62 -118 -230 -80 资产管理能力

投资 0 -44 0 0 0 0 应收账款周转天数 44.1 64.6 79.6 65.0 65.0 65.0

其他 552 21 26 10 0 0 存货周转天数 60.8 118.6 147.8 130.0 125.0 120.0

投资活动现金净流 488 -85 -37 -108 -230 -80 应付账款周转天数 48.0 72.5 82.0 90.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 0 910 0 0 固定资产周转天数 62.8 68.4 80.4 63.1 61.3 49.0

债权募资 -368 -171 -100 -203 0 1 偿债能力

其他 -207 -61 -186 -19 -145 -186 净负债/股东权益 -10.88% -1.36% -2.69% -57.21% -56.03% -62.28%

筹资活动现金净流 -575 -232 -286 688 -145 -185 EBIT利息保障倍数 5.7 7.7 29.4 33.8 -25.7 -29.0

现金净流量 -87 -223 -91 1,246 170 465 资产负债率 58.87% 44.18% 42.20% 30.38% 32.49% 33.53%

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-12-17 买入 22.07 24.96～26.14
2 2010-04-15 买入 27.24 32.60～33.40
3 2010-08-03 买入 25.51 27.20～30.20
4 2010-10-26 买入 31.00 35.00～39.00

来源：国金证券研究所 
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