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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 6160.8
2  

6715.2
9  

7453.9
7  

8348.4
5  （+/-） 5.8% 9.0% 11.0% 12.0% 

净利润 605.41  836.77  977.35  1138.7
1  （+/-） 24.1% 38.2% 16.8% 16.5% 

EPS(元) 0.34 0.46  0.54  0.63  

P/E 33.12  23.96  20.52  17.61  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

公司公布三季度业绩报告，报告期内实现营业收入 17.31 亿元，同比增长

17.96%，前三季度共实现营收 51.49亿元，同比增长 7.32%；报告期内实

现归母净利润 2.72 亿元，同比增长 50.68%，前三季度共实现归母净利润

6.72 亿元，同比增长 31.91%；前三季度共实现 EPS 0.37 亿元，

ROE13.64%。同时，公司预计 2016 年全年实现归母净利润 7.87~9.08 亿

元，同比增长 30%~50%。 

 空调行业复苏，补库存带动上游元器件需求 

根据产业在线提供数据，2016 年 9 月家用空调生产 894.6 万台，同比增长

40.6%，销售 857.51 万台，同比增长 30.1%。去年企业库存高涨到，巨头

纷纷采用去库存的“休克疗法”，就目前来看效果良好。截至 2016 年 7 月

底，空调行业渠道库存量在 2700 万台以下，相比同期库存将近 3700 万下

降两成多，去库存成果显著。再加上今年各地高温天气的出现，利好“靠天

吃饭”的空调业，高温天气进一步刺激空调市场放量，空调行业由去库存转

为补库存状态，带动上游制冷控制元器件的需求。公司作为国内制冷空调自

控元器件的龙头，将首先受益于下游行业的复苏增长。 

 家用电冰箱新能耗标准实施，催化节能环保需求 

新版《家用电冰箱耗电量限定值及能效等级》标准已于 10 月 1 日正式实施。

若根据旧标准，现在市面上超过 85%的冰箱均符合 1 级能效，全部产品均

符合 2 级能效。而根据新版家用电冰箱标准，符合 1 级能效标准的产品仅占

市面上的 5%左右，符合 2 级能效标准的产品占比 10%~20%。新版 1 级能

效标准要求耗电量大幅降低，比旧版 1 级能耗下降 40%左右，能效标准的

大幅提升，将催化市场对节能冰箱的需求，利好上游核心零部件。 

 亚威科、微通道新兴业务发展良好，成长性确定 

亚威科：亚威科是欧美洗碗机的核心零部件供应商，主要客户包括米诺、博

世、西门子等国际品牌。通过整合，关闭德国工厂，在人力成本较低的波兰

和芜湖设立工厂，降低公司成本，并保留德国和奥地利研发中心，保证研发

优势。2016 年上半年公司与重要战略客户签订了长期供货合同，洗碗机配

件业务增长显著，上半年亚威科业务实现同比增长 37.88%，随着洗碗机业

务在中国市场的不断拓展，预计未来发展前景广阔。 

微通道：2015 年注入微通道业务，微通道换热器相对传统铜管铝翅片换热

器在性能和成本方面有大幅提高。三花微通道在国内市场占有率约 47%，

在全球市场也有约 30%的市场占有率。因此，微通道业务以做大业务、确

保高增长为主线，在墨西哥和杭州设立工厂扩大产能，上半年微通道业务实

现同比增长 23.36%，市场份额进一步扩大，微通道业绩有望超预期发展。 
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 公司拟更名为“三花智控”，明确主营及发展方向 

公司拟将公司名称由“浙江三花股份有限公司”变更为“浙江三花智能控制

股份有限公司”。原公司名称“浙江三花股份有限公司”未能较好地体现公

司产品所处的行业特征，曾被投资者误认为公司所生产的产品是酒类、服装

行业等消费品。目前，公司产品主要集中于制冷空调、家电行业控制部件领

域，并向商业制冷控制部件、变频控制技术与系统集成等智能控制方向延伸

发展。公司致力于为全球顾客提供富有竞争优势的绿色环境智能控制解决方

案，成为智能控制领域的全球领军企业，三花智控能够更好地体现公司的主

营业务及未来发展方向。 

 出资设立新能源及智能汽车并购基金，与集团业务协同作用强 

公司共同发起设立并购基金，基金总规模为 10 亿元人民币，其中公司出资

1 亿元，占基金比例的 10%。公司通过与多方合作设立并购基金投资新能源

汽车及智能汽车产业，围绕公司的战略目标优先开展投资并购。并购基金的

设立将有助于公司降低并购风险，提高并购效率。集团新能源汽车膨胀阀及

储液器业务与公司原有制冷零部件业务存在协同性，基金的设立将进一步提

升公司综合竞争力，对公司未来发展产生积极影响。 

 盈利与预测 

公司传统主业回暖，新兴业务持续发展，三季度营业收入快速增长，盈利能

力超市场预期，预计公司 2016~2018 年营业收入为 67.15 亿元、74.54 亿

元、83.48 亿元，归母净利润为 8.37 亿元、9.77 亿元、11.39 亿元，对应

EPS 为 0.46 元、0.54 元、0.63 元，对应的 PE 为 24X、21X、18X，估值

水平低于同行业竞争对手（康盛股份 62X，盾安环境 144X，地尔汉宇 47X，

天银机电 63X），给予“增持”评级。 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6160.82 6715.29 7453.97 8348.45 

（+/-） 5.78% 9.00% 11.00% 12.00% 

归母净利润 605.41 836.77 977.35 1138.71 

（+/-） 24.13% 38.22% 16.80% 16.51% 

EPS 0.336  0.464  0.543  0.632  

ROE 0.043  0.086  0.100  0.117  

PE 0.438  0.633  0.518  0.711  

 风险提示 

空调行业回暖不及预期的风险，新兴业务拓展不及预期的风险。 
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图表 1：三花股份主营业务构成 

 

资料来源：公司财务报告，联讯证券 

图表 2：公司综合毛利率稳步回升 

 
资料来源：公司财务报告，联讯证券 

图表 3：公司外销收入不断提高 

 
资料来源：公司财务报告，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,024.92 5,661.45 6,956.59 8,537.46 经营活动现金流 789.11 1,141.18 933.02 1,280.48 

现金 928.68 1,275.05 2,063.45 3,191.27 净利润 621.20 800.81 942.67 1,104.11 

应收账款 2,319.37 2,501.74 2,849.69 3,143.91 折旧摊销 240.45 393.35 393.35 390.56 

其它应收款 74.85 107.24 94.88 131.49 其它 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 23.23 37.17 29.21 44.28 投资活动现金流 -331.79 36.61 36.87 37.15 

存货 1,184.57 1,246.03 1,425.15 1,532.29 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 493.99 493.99 493.99 493.99 其他 99.87 51.60 51.60 51.60 

非流动资产 2,744.10 2,335.52 1,926.94 1,521.15      

长期投资 4.50 4.50 4.50 4.50 筹资活动现金流 82.84 -831.43 -181.49 -189.81 

固定资产 2,094.63 1,934.21 1,581.93 1,229.65 短期借款 646.05 0.00 0.00 0.00 

无形资产 397.60 345.51 293.41 241.32 长期借款 660.86 660.86 660.86 660.86 

其他 3.40 3.40 3.40 3.40 其他 77.52 77.52 77.52 77.52 

资产总计 7,769.02 7,996.97 8,883.53 10,058.61 现金净增加额 555.06 346.37 788.40 1127.82 

流动负债 2,299.94 1,844.20 1,932.20 2,176.88 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 646.05 0.00 0.00 0.00 成长能力     

应付账款 1,301.88 1,484.99 1,577.72 1,813.20 营业收入 6160.82 6715.29 7453.97 8348.45 

其他 70.11 70.11 70.11 70.11 营业利润 687.95 945.61 1111.54 1301.74 

非流动负债 781.67 781.67 781.67 781.67 归属母公司净利润 605.41 836.77 977.35 1138.71 

长期借款 660.86 660.86 660.86 660.86 获利能力     

其他 77.52 77.52 77.52 77.52 毛利率 28.51% 29.50% 30.20% 31.00% 

负债合计 3,081.62 2,625.88 2,713.87 2,958.55 净利率 9.87% 12.49% 13.14% 13.67% 

少数股东权益 35.64 37.51 39.70 42.25 ROE 13.01% 15.69% 15.94% 16.13% 

归属母公司股东权益 4,651.99 5,333.81 6,130.19 7,058.04 ROIC 14.49% 16.12% 19.55% 22.44% 

负债和股东权益 7,769.25 7,997.20 8,883.76 10,058.84 偿债能力     

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 39.67% 32.84% 30.55% 29.41% 

营业收入 6160.82  6715.29  7453.97  8348.45  流动比率 2.18 3.07 3.60 3.92 

营业成本 4404.48  4734.28  5202.87  5760.43  速动比率 1.45 2.13 2.61 2.99 

营业税金及附加 38.24  32.94  36.56  40.95       

营业费用 321.10  321.66  344.37  377.35  营运能力     

管理费用 668.73  691.67  760.31  834.85  总资产周转率 0.79 0.84 0.84 0.83 

财务费用 22.07  -22.62  -14.40  20.69  应收帐款周转率 2.66 2.68 2.62 2.66 

资产减值损失 13.36  15.23  15.23  15.23  存货周转率 3.72 3.80 3.65 3.76 

公允价值变动收益 2.69  3.48  2.51  2.79  每股指标(元)     

投资净收益 -7.58  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.336 0.464 0.543 0.632 

营业利润 687.95  945.61  1111.54  1301.74  每股经营现金 0.438 0.633 0.518 0.711 

利润总额 728.37  986.03  1151.96  1342.16  每股净资产 2.582 2.961 3.403 3.918 

所得税 120.02  147.38  172.42  200.91  估值比率     

净利润 608.35  838.65  979.54  1141.26  P/E 33.12 23.96 20.52 17.61 

少数股东损益 2.95  1.87  2.19  2.55  P/B 4.31 3.76 3.27 2.84 

归属母公司净利润 605.41  836.77  977.35  1138.71  EV/EBITDA 26.30 19.22 16.28 13.36 

EBITDA 1020.90  1409.80  1545.81  1711.67       

EPS（元） 0.34 0.46 0.54 0.63      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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