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多元发展全面开花，更名智控锁定未来 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 三花智控内外兼并，产业多元化发展。公司上市后，在发展路上横纵联合，

内外兼并。外部通过并购扩大业务，2007 年集团收购英国兰柯四通阀全球业

务，2012 年收购德国亚威科全部资产。内部通过增发聚拢控股集团内优质资

源，08 年向控股集团增发股票，购买包括三花制冷集团 74%股权以及其他集

团内部公司等 100%股权，实现集团制冷业务的整体上市。15 年向控股集团

下子公司三花绿能实业增发收购三花微通道 100%股权，为上市公司注入微

通道换热器等新业务。公司于 2016 年 11 月从三花股份更名为三花智控，配

合主业确定未来发展方向。 

 制冷元器件处于龙头杆位，家用领域外积极布局商用领域。公司为制冷控制

元器件行业的龙头企业，覆盖主要制冷控制元器件产品，以截止阀、四通换

向阀、电子膨胀阀为主。家用制冷的技术积累为商用领域开拓提供基础，公

司积极寻求战略布局，以求在未来获取更多商用领域的市场份额。公司 15 年

商用营收约占制冷业务 20%，市场份额约为 4.5%，16 年营收规模突破 10

亿，同比增速在 20%以上，预计未来三年商用业务将保持 30%以上快速增长，

可带动制冷元器件业务整体实现 6%以上增长。 

 三花臵入微通道业务，海外布局承诺业绩。微通道换热器相比于传统铜管翅

片式换热器在能效、环保以及成本上都具有优势，未来市场前景看好。公司

从集团内部子公司三花绿能实业收购微通道业务，同时募资扩大产能。并承

诺 2015 年至 2017 年三年业绩 4.25 亿元，我们预计完成业绩承诺无压力。 

 子公司亚威科经过三年磨合期扭亏为盈。公司收购德国亚威科后，经过三年

磨合，亚威科从 2013 年的亿元亏损，达到 2015 年收支平衡。2016 年上半

年，营业收入达 5.32 亿元，同比增长 37.9%，营业利润为正，净利润达 1942

万元。16 年全年亚威科业务营收端预计超过 10 亿，受益于整体洗碗机市场

的稳健增长以及国内洗碗机市场的爆发性启动，业绩向上趋势确定，预计未

来五年内净利润平均年化增长率可达 30%以上。 

 集团内部发展新能源汽车空调业务，未来优质资产有望再次注入。集团大力

发展新能源汽车空调业务，与知名车企达成合作。参考集团和公司发展的历

史，可以看到集团对上市公司这个平台的积极运作与支持。合理推断三花集

团待相关业务成熟后，或选择将其注入公司实现资产证券化以谋求更大发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2016-2018 年营收增速为 9.76%、12.52%

以及 12.08%，相应净利润增速为 42.83%、20.87%以及 14.86%。考虑摊薄

后 EPS 为 0.48、0.58 及 0.67 元。给予公司 17 年 25 倍估值，对应目标价为

14.50 元，“买入”评级。 

 风险提示 新业务拓展受阻，增速低于预期，资产注入预期落空。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5823.91 6160.82 6762.27 7608.91 8527.76 

(+/-)YoY(%) 10.42% 5.78% 9.76% 12.52% 12.08% 

净利润(百万元) 487.72 605.41 864.70 1045.16 1200.42 

(+/-)YoY(%) 50.83% 24.13% 42.83% 20.87% 14.86% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.34 0.48 0.58 0.67 

毛利率(%) 27.74% 28.51% 29.40% 29.84% 30.52% 

净资产收益率(%) 13.68% 12.96% 16.15% 16.95% 16.83% 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资要点 
 

公司传统业务为制冷元器件，目前占比70%。在四通换向阀市场上占有率超过50%，

全球排名第一。在截止阀市场上占有率超过30%，排名第二。在电子膨胀阀市场上占有

率超过50%，排名第一。公司目前在商用领域市场份额约为4.5%，相对家用领域占比较

低，公司目标进入商用领域前三。15年商用领域营收在9亿水平，占整体制冷业务20%，

16年营收规模突破10亿，预计未来三年商用业务将保持30%以上快速增长，可带动制冷

元器件业务整体实现6%以上增长。 

公司微通道换热器业务发展潜力大，基于微通道比传统换热器在能效、环保以及成

本上更具优势，未来将逐步完成替换。同时公司给出三年业绩承诺，2015年-2017年，

三年累计不低于4.5亿元。2015年完成业绩预测，预计2016年完成业绩承诺无压力。 

旗下子公司亚威科实现扭亏为盈，洗碗机业务2016年销售额预计增长20%以上,营

收规模突破10亿水平，业绩可达4000万元。公司目前以外销为主，占比约为85%，未来

业绩将继续受益于全球洗碗机市场的稳健增长，以及国内市场的爆发性启动，业绩向上

趋势确定，预计未来五年内净利润平均年化增长率可达30%以上。 

集团内部积极布局新能源汽车业务。回首过往，集团积极发挥上市公司平台作用，

将内部资产证券化以寻求发展。未来新能源汽车业务有望臵入公司。 

 

估值分析 

 

公司在制冷业务上随下游白电回暖，于16年三季度迎来拐点，增长由负转正。三季

度几大传统阀门营收情况回暖，同时由于前一冷年基数较低，从目前的订单的需求来看，

16年四季度可能延续相同情况或更为靓丽，16年整体制冷业务营收端增长将接近10%，

17年增长势头可持续。同时预计微通道业务能顺利完成业绩承诺，在16，17年同比增长

18.7%及17.8%。结合三大类分项营收假设，预计公司2016-2018年营收增速为9.76%、

12.52%以及12.08%，相应净利润增速为42.83%、20.87%以及14.86%。考虑摊薄后EPS

为0.48、0.58及0.67元。对比同行业类似上市公司估值水平可见，康盛股份，盾安环境

和华意压缩2017年估值分别为49.95、75.80以及25.32。相关上市公司平均估值为53。

三花目前股价对应16年EPS为25.2倍，预计公司未来在各项分类业务上有较好增速预

期，考虑其市值在同行业中较大的特性，给予2017年25倍PE估值，对应目标价为14.50

元，推荐“买入”评级。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

公司在制冷元器件的杆位龙头地位以及研究技术可支撑其在电子膨胀阀以及商用领域未

来市场份额的持续开拓。 

微通道业务给出业绩承诺，2015年-2017年累计净利润不低于4.25亿元。公司在2015年

度完成其预测业绩，预计2016、17年能够顺利完成业绩承诺。 

洗碗机市场在国内发展的条件逐步成熟，未来能够进一步打开，进入高速拓展期。子公

司亚威科有望受益于整体洗碗机市场继续增长，以及国内市场的启动。 

集团正积极布局新能源汽车领域。参考集团的历史发展风格，新能源汽车业务有注入上

市公司旗下的预期。 
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1. 集团支撑助力业务拓展，业绩十年成倍增长 

浙江三花智能控制股份有限公司前身为新昌制冷配件厂，成立于 1984 年，在制冷

业务上积累 30 余年经验。1994 年 9 月，新昌制冷与日本不二工机、日本三菱商事、日

本东方贸易共同创立中外合资企业——三花不二工机有限公司。2001 年进行股权制改

革，日本不二工机和三菱商事通过股权转让退出，三花不二正式变更为股份有限公司，

由三花控股集团控股、浙江中大和日本东方贸易参股。为方便投资者较好理解公司业务

及发展方向，公司于 2016 年 11 月从三花股份更名为三花智控。 

1.1 内外兼并，产业多元化发展 

集团公司三花控股集团旗下主要分为三大产业:三花制冷产业、三花金融资本产业以

及三花汽车零部件产业。2005 年 6 月三花智控正式 IPO 上市，上市初期主业以截止阀、

四通阀、电子膨胀阀、电磁阀、单向阀、球阀、方体阀等制冷系列元器件产品为主，主

要涵盖了集团下制冷产业元器件生产。 

图1 三花控股产业结构图 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图2 三花智控股权结构图 

 
资料来源：公司发行情况报告暨上市公告书，海通证券研究所 

 

成功上市后，公司在发展路上横纵联合，内外兼并。外部通过并购扩大业务，2007

年集团收购英国兰柯四通阀全球业务，2012 年收购德国亚威科全部资产，拓展循环泵等

洗碗机咖啡机洗衣机零部件。内部通过增发收购聚拢控股集团内优质资源，08 年向控股

集团增发股票，购买包括三花制冷集团 74%股权以及其他集团内部公司等 100%股权，

实现集团制冷业务的整体上市。15 年向控股集团下子公司三花绿能实业增发股票，收购

三花微通道 100%股权，为上市公司注入微通道换热器等新业务。 

1.2 制冷业务占比七成，业绩增长趋势良好 

公司主营收入仍以空调冰箱等制冷元器件业务为主体。伴随公司业务多元化发展的

趋势，制冷元器件业务占比逐步下降，从 2014 年的 75%，下降至 2015 年的 71%。2016

年上半年公司制冷业务占比七成约为 70%。 

制冷元件占比下降的原因主要是由于，公司旗下亚威科咖啡机洗碗机洗衣机元器件

以及三花微通道营收的提升。2016 年上半年，亚威科营业收入达 5.32 亿元，同比增长

37.9%，微通道业务上营业收入 5.6 亿元，同比增长 23.36%。 

毛利率方面，2016 年上半年，制冷元器件业务以及微通道毛利率分别为 29.94%以

及 30.06%。维持在 30%的水平较为稳定。亚威科洗碗机洗衣机等元器件毛利率为

19.46%，从 2014 年的 17.46%上升了 2 个百分点，未来在随着整体销量的上升后规模

效应的提升，以及公司与亚威科的进一步磨合，毛利率与净利率有向上空间。  
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图3 2016 上半年分项营收占比 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 公司分项毛利率变化趋势 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

  

公司在整体净利润上保持增长的趋势，2005 年公司 IPO 上市，当年归母净利润为

4500万元，2015年公司归母净利润为 6.16亿，十年间归母净利润增长 13倍，平均CAGR

达 30%。 

2015 年在整体白电低迷的环境下，公司营业收入下降 6%，但在业绩上达到了 8%

的增长，在 2015 年的业绩表现上强于同业平均，主要受益于新资产注入以及整体盈利

能力的提升，显示了面对白电行业周期中较强防御性。2016 年上半年营业收入增长达

34 亿，同比增长 2.64%，归母净利润达 3.9 亿，同比增长 21.58%。 

图5 公司营业收入趋势 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 公司净利润趋势 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

空调行业 16 年 2 季度去库存进入尾期，3 季度拐点显现的情况下，整机生产企业产

量将提升，17 年上半年低基数下的高增长确定性强，因此公司在传统制冷业务的营收有

望受到下游白电带动而强劲增长。同时未来在商用、微通道以及洗碗机元器件领域内有

较好发展前景，公司业绩有持续向上动力。 

2. 制冷元器件龙头地位难撼，目标布局商用领域 

公司是制冷控制元器件行业的龙头企业，覆盖了除压缩机以外的主要制冷控制元器

件产品，主要以截止阀、四通换向阀、电子膨胀阀为主。未来公司在巩固原有家用空调、

冰箱部件行业地位的基础上，将加快向商用空调、商业制冷等领域拓展。 

2.1 主导元器件制冷地位关键，市场份额世界领先 

2.1.1 公司主导热泵型空调关键部件 

公司传统阀产品主要为四通换向阀和截止阀为主，约占公司收入 50%。四通换向阀，
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截止阀为热泵型空调制冷制热的关键元件。其基本原理为引导制冷剂在不同换热器内的

汽化和液化，来吸收和放出热量从而达到制冷和制热的目的。 

图7 四通换向阀、截止阀工作原理 

 
资料来源：21tyn，海通证券研究所 

制冷过程中，室内换热器为蒸发器。四通换向阀将高温高压制冷剂气体引入室外换

热器（此时为冷凝器），制冷剂气体冷凝液化，经高压截止阀及膨胀阀节流，形成低温低

压气液混合物，进入室内换热器，蒸发吸热从而达到室内制冷效果。随后低温低压制冷

剂气体经过低压截止阀和四通换向阀回到压缩机，完成循环。 

制热过程中，室内换热器为冷凝器。四通换向阀将高温高压制冷剂气体引入室内换

热器，制冷器气体冷凝液化，放出热量，从而达到室内制热效果。低温低压气液进入室

外换热器（此时为蒸发器）蒸发吸热，随后经截止阀和四通换向器回到压缩机，完成循

环。 

图8 四通换向阀实物图示 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图9 铝制截止阀实物图示 

      
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

2.1.2 制冷元器件龙头地位稳固，各项份额排名第一 

在全球市场上，依据公司披露数据，三花在四通换向阀的全球市场占有率超过 55%，

全球排名第一，公司拥有年产能 6000 万套，实现年产量 5500 万套。在截止阀市场占

有率上为 35%，排名第一，拥有 1 亿套以上的年产能，在电子膨胀阀上，公司拥有 3000

万套年产能，市场占比约为 30%，全球占有率处于领先地位。 
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图10  2016 年三花三大主导产品全球市场份额 

 

资料来源：投资关系活动记录，海通证券研究所 
 

图11  2016 年国内制冷元器件市场份额 

 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

在国内市场上，依据产业在线的最新数据，2016 年三花在三项主导产品上都领先

于竞争对手。在内销市场上，四通阀占比 59%、截止阀占比 38%以及电子膨胀阀占比

46%，均高于其竞争对手。国内市场上的制冷元器件市场都处于寡头垄断，三花和盾安

在四通换向阀以及截止阀的市场份额上占据了 89%以及 65%。而在国内电子膨胀阀上，

三花、盾安和不二工机共占有了 97%的市场份额。 

2.2 变频空调市场发力，带动电子膨胀阀增长 

变频空调对比定频空调，在节能、温控精度、调温速度等方面皆有优势。这些优势

来源于变频空调压缩机独特的工作特点:压缩机可依据需求在不同频率中切换，在需要大

量冷热交换时以高频状态运转，在不需要大量冷热交换时，以低频状态运转。政策上变

频空调频受支持，国内 APF 新能效标准于 2014 生效，加快变频空调比例提升；国外美

国能源部持续提升 SEER 与 EER 标准，提高变频空调能效比。 

电子膨胀阀作为一种节流元件，可精准调节所需制冷剂流量，配合压缩机工作从而

最大程度地发挥变频空调的优势，提高系统制冷效率。 

依据产业在线数据可知，2013 年-2015 年空调整体销售放缓，13 和 14 年增速分别

为 6.62%、4.45%，而 2015 年销量下滑 8.24%，整体销量约在 1 亿台的水平。相比于

整体空调的行业的销量的滞胀，变频空调在 13 和 14 年的增速达 17.72%以及 24.44%，

大幅高于行业整体水平。变频空调在整体占比上也承逐年增长的趋势，2015 年末市场

份额达到 40%，未来有进一步增长空间。 

图12  中国空调整体销量及增速 

 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

图13  中国变频空调销量及占比 

 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

目前市场上的变频空调采用毛细管与电子膨胀阀作为节流装臵。理论上毛细管可以

和电子膨胀阀达到相同的性能，但由于毛细管的长度固定，不会随着工况的改变而改变，

因此无法保证系统一直处于最佳工况下工作。在实际环境中上，电子膨胀阀空调系统的
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制冷量和能效比最高可以比毛细管空调系统高出 20%以上，未来电子膨胀阀在节流元件

上的占比将进一步加大。 

因此，我们假设以 1.2 亿台作为空调整体销量水平，在变频空调在整体空调中占比

率，以及电子膨胀阀节流元件中占比，两大占比同时提升的情况下，对电子膨胀阀进行

敏感性分析。 

表 1 国内市场电子膨胀阀销量敏感性假设分析 

电子膨胀阀

销量（万套） 

电子膨胀阀 

于节流元件假设占比 

 
 

变频空调 

于空调整体

假设占比 

假设占比  60% 70% 80% 90% 100% 

40%  2880 3360 3840 4320 4800 

50%  3600 4200 4800 5400 6000 

60%  4320 5040 5760 6480 7200 

70%  5040 5880 6720 7560 8400 

80%  5760 6720 7680 8640 9600 

90%  6480 7560 8640 9720 10800 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 
 假设未来五年变频空调整体市场占比为 80%，电子膨胀阀应用率亦为 80%，相比于

15 年国内市场约 3000 万套规模，预计电子膨胀阀市场规模将有 2-3 倍的成长空间，未

来五年 CAGR 约为 20%。 

目前公司在电子膨胀阀的业务上，2016 年三季度营收同比增长达 25%，公司预计

自电子膨胀阀的营收未来 3 年增速可达 20%以上。同时作为一款附加值较高、技术壁垒

较高的产品，毛利率较高，公司整体产品结构亦将得到优化。 

2.3 规模与技术具备，目标商用领域 

商用与家用产品有共通性，也有一定差异性。相比于家用制冷领域，商用制冷领域

产品规格多，技术壁垒高，附加值大，发展速度快，能够为企业提供相当的发展空间。 

公司对于商用领域产品的定义主要为：压缩机功率大于 4HP 的空调热泵产品、非家

用冷藏冷冻产品以及其他冷链产品。 

公司在家用制冷领域龙头地位以及技术积累为其向商用领域开拓提供了基础。公司

在主观上也积极布局商用领域，以求在未来获取更多商用领域的市场份额。 

从冷链业务看，目前我国在冷链的覆盖率仅在 20%左右，相比于欧美日等发达国家

95%以上的冷链流通水平，处于落后的位臵。当下国家政策的支持以及城市化进程后对

冷链的需求，将促进我国冷链快速发展。 

公司在行业中的沉淀助其同步进入快速发展期，冷链业务销售额从 13 年的 5110 万

始增长到 2015 年的 9090 万，平均年增长率在 30%以上，预计 2016 年销售额可达 1.3

亿元。 
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图14 商用制冷及冷链部件 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图15  冷链业务销售额 

 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 
 

商用业务整体看，公司在 16 年整体商用制冷预计营收规模达到 10 亿以上，同比增

长 20%以上。依据公司披露的产业数据，全球商用核心零部件当前市场规模预估 200 亿

人民币，平均年增长为 3%，未来将成长为超过 50 亿美元的市场。公司目前所占市场份

额约为 5%，整体市场大份额被丹佛斯、艾默生、帕克、鹭宫等国外巨头掌控。未来在

公司竞争力不断提升的前提下，市场份额有较大增长空间。 

图16  商用领域全球竞争格局 

26.80%

20.20%

9.00%

9.50%

6.00%

4.50%

2.80%

21.20%

Danfoss丹佛斯

Parker Sporlan

Emerson艾默生

Saginomiya鹭宫

Castel卡斯托

Sanhua三花

Fujikoki不二工机

其他

 
资料来源：投资者活动记录，海通证券研究所 

参考欧美市场的商用制冷控制市场规模，公司预计国内的商业市场规模在未来几年

内会进入高速增长期，自 2015 年起年增长可达 30%-50%。公司将依托在家用制冷上长

期的技术与产品积累，可进一步达成产品系列化，以应对商用领域上的客户需求，目标

在未来五年内，进入商用领域三强。伴随整体商用市场规模的扩大以及公司市场占有率

的提升，公司将以商用制冷业务为新增长点之一，配合其壁垒高、高附加的特性，进一

步优化整体产品结构，提升整体盈利能力 

2.4 配合智能环保趋势，开发变频控制器 

变频控制器是家用和商用空调、热泵系统压缩机驱动和系统控制的中枢，在未来发

展中，能够适应家居智能化、建筑智能化以及物联网浪潮。相比定频控制器，技术含量

高、附加值大，单件产品价值往往比定频控制器高出 5-10 倍。 

变频控制器业务 2015 年收入规模 1 亿元左右，业务重心在海外以及商用业务方面，

运用于商用制冷空调和热泵热水器领域和家电热泵控制系统、汽车空调和热管理系统等

领域；目前公司在为特灵、约克、开利等三家提供变频技术方面的服务，成为制冷空调

行业领先的控制方案提供者和服务商，其中与开利签约为五年期独家配套供应商。 

节能要求推动变频控制技术在家电、空调制冷行业的推广使用，未来 5 年，市场容
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量将超过 100 亿美元。公司在变频控制器业务上过去三年内公司每年收入保持 100%增

长。目前公司在变频控制器业务上体量较小，预计未来五年内每年收入增长预计可达

50%-100%。  

     

3. 换热器技术革新，微通道领新趋势 

换热器是整套空调系统中的重要部件。作为制冷剂和空气热量交换的媒介，分成室

内换热器和室外换热器两大部分，分起着冷凝器和蒸发器的作用。目前市场上空调换热

器主要铜管铝翅片式换热器。 

换热器工作原理以制冷为例：制冷剂的低压蒸汽被压缩机吸入并压缩为高温高压蒸

汽后排至冷凝器，同时轴流风扇吸入的室外空气流经冷凝器，带走制冷剂放出的热量，

使高压制冷剂蒸汽凝结为高压液体。高压液体进入蒸发器，并在相应的低压下蒸发，吸

取周围的热量，轴流风扇使空气不断进入蒸发器的翅片间进行热交换，并将放热后变冷

的空气送向室内，帮助室内降温。 

表 2 换热器工作原理 

空调工作情况 压缩机高温高压气体排入 室内换热器作用 室外换热器作用 室内空气 

制冷系统 室外换热器 蒸发 冷凝 降温 

制热系统 室内换热器 冷凝 蒸发 升温 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 
 3.1 多方助力，微通道引领换热技术革新 

微通道换热器（Micro Channel Heat Exchanger，MCHE）是新一代换热器，主要

由内部具有多个平行孔扁管、集流管以及翅片组成。相比于传统铜管翅片式换热器在能

效、环保以及成本上都具有优势，未来市场前景看好。 

图17 微通道换热器（冷凝器、蒸发器）外形图 

  
资料来源：产业在线，海通证券研究所 

 

图18 微通道换热器结构示意图 

 
资料来源：产业在线，海通证券研究所 

 

微通道换热器改进核心要素： 

1）换热效率——换热器作为空调的核心部件，能量转换的效率的提升能够直接加

大加热器产品竞争力。在铜管翅片式换热器上，新型的排管以及翅片的形式，为厂商尝

试提升换热效率的一种形式，但是效果有限。而微通道的出现极大地提升了换热效率。 

科学研究证实管内径的大小与换热系数成反比，当管内径小到 φ0.5~1mm 时，对流

换热系数可增大 50%~100%。当新一代微管道换热器适当改变换热器结构、则有效增强

了空调换热器的传热效率。因此与常规换热器相比，其换热效率相应提升 20%~30%。 
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2）环境保护——作为制冷剂的氟利昂等 CFC 类材料被证实有破坏臭氧层负面影响

后，被《蒙特利尔议定书》列为一类受控物质禁止使用。自此环保因素被加入到了制冷

剂选择的考虑之中。臭氧层破坏潜能（odp）以及全球变暖潜能（gwp）被作为两项环保

指标加入制冷剂的考虑。目前市场所广泛使用的制冷剂为 R22 以及 R410a。 

表 3 制冷剂属性比较 

制冷剂种类 理想工况制冷系数 臭氧破坏潜能 odp 温室效应潜能 gwp 禁用期限 

R22 6.98 0.05 0.34 2020 

R123 7.44 0.02 0.02 2030 

R410a 6.43 0 0.42 无 
 

资料来源：中国制冷网，海通证券研究所 

 
 
 比起传统换热器，微通道换热器更适合 R410a 较高的工作压力（R410a 工作压力

为R22的 1.5倍-2倍）。R410a作为一类新冷媒，对臭氧层无伤害，常温下的能效比（EER）

高于 R22。并且 R22 与 R123 同属氢氟氯烃，在《蒙特利尔议定书》上已经规定了相应

的使用期限。R410a 相比于其他实际技术有待解决的非氟制冷剂，已经成功应用在了家

用空调和冰箱内。可确定是未来一段时间最为合适的制冷剂选择。 

同时因为微通道的设计尺寸较为紧凑，材料用量及制冷剂注入量均大幅低于传统铜

管翅片式换热器。 

3）成本考虑——微通道换热器采取全铝结构，相比铜管换热器，原材料上能够降

低一定成本，并且全铝结构能够防止传统换热器的铜铝电腐蚀。尺寸小和重量轻的特性

有效减少运输成本。未来在逐步推广的过程中，工艺技术的成熟以及规模效应的形成也

能够进一步降低制造成本。 

4）应用前景——微通道换热器市场前景广阔，在家用空调、商用空调、精密机房

空调、热泵热水器、冷藏冷冻、集装箱空调、列车空调、汽车空调等领域都可实际应用

开拓市场。 

3.2 三花臵入微通道业务，看好前景，承诺业绩 

3.2.1 增发并购微通道业务，募集资金加大产能 

2015 年 7 月，三花智控向集团子公司三花绿能实业（原三花钱江汽车）发行股份

购买三花微通道换热器 100%股权，交易价格 12.8 亿元，共发行 2.09 亿股，发行价格

为 6.13 元/股，锁定期为三年，将集团下微通道换热器业务收入囊中。同年 12 月，向 7

名机构投资者定向发行 4.6 千万股，发行价格 8.63，锁定期为一年，募集资金共 4 亿元，

用于微管道业务的产能开发。 

表 4 公司微通道产业募资情况 

募资用途 发行价格（元/股） 发行数量（万股） 交易资金规模 锁定期限 

购入三花微通道 6.13 20900 12.8 亿元 36 个月 

产能升级 8.63 4600 4 亿元 12 个月 
 

资料来源：发行情况报告暨上市公告书，海通证券研究所 

 
 
 臵入业务后，三花以募集资金对微通道的产能进行提升。截至目前三花微通道在国

内外共有三大生产基地，国内为杭州生产基地，国外为美国 R-Squared，以及墨西哥生

产基地。2016 年募集资金投入项目后，三大基地总产能合计超过 380 万台/年，可供支

撑 25 亿的市场需求。产能提升后，公司预期可新增营收 14 亿元，新增净利润 1.26 亿

元。 
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表 5 三花微通道产能规模 

项目基地 产品覆盖市场 扩建前产能（万台） 募资新增产能（万台） 未来合计（万台） 

杭州生产基地 亚太及欧洲 120 80 200 

R-Squared 公司 北美 32 0 32 

墨西哥生产基地 美洲 0 150 382 
 

资料来源：发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书，海通证券研究所 

 
 
 目前在墨西哥生产基地新增产能项目的投资进度为 38%，预计 2017 年 12 月可以

完成投入使用。杭州生产基地的 80 万台改造项目投资进度为 64%，预计 2017 年 6 月

可以完成投入使用。墨西哥基地的投产对于公司有战略意义，帮助公司充分利用墨西哥

较低劳动成本、节省运输费用打开北美市场。 

3.2.2 看好市场前景，公司承诺三年业绩 

根据日本供暖与制冷新闻 JARN、产业在线的相关数据，目前全球风冷式换热器总

规模约在 500 亿元以上。其中中央空调风冷换热器的市场规模约为 42 亿元，家用空调

设备的风冷换热器总规模约为 248 亿元，冷冻冷藏行业潜在市场规模约在 230 亿元以

上，热泵热水器行业其换热器市场规模约为 6.5 亿元。 

相比整体庞大的市场，微通道换热器的市场规模仅有 25 亿，对传统换热器的转化

率约为 5%-10%，未来拥有广阔市场空间。同时公司在微通道上处于行业领先地位，拥

有 231 项专利，国内市场占比 47%，全球市场占比为 36%，排名世界第一。 

目前三花微通道核心客户已覆盖 Johnson Controls（JCI）、Nordyne、Ingersoll 

Rand、Trane、Carrier、York、Daikin、LG、格力、美的、TCL、海尔等世界主流空调

厂商。  

图19 换热器市场下微通道换热器占比 

 

资料来源：JARN，产业在线，海通证券研究所 
 

图20 微通道换热器内销市场各品牌占比 

 

资料来源：产业在线，海通证券研究所 
 

公司在三花微通道业务上给出预计，2015 年预测净利润 11,002.90 万元，2016 年

预测净利润 14,059.81 万元，2017 年预测净利润 17,462.61 万元。同时公司给出业绩

承诺：在利润承诺期（2015—2017 年度），三花微通道实现的累积净利润不低于三年累

积净利润预测数约为 4.25 亿元。若低于承诺累积净利润，会依据《盈利补偿协议》将以

回购方式补偿。 
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图21 三花微通道营收及增速 

 

资料来源：公司半年报，海通证券研究所 
 

图22 三花微通道净利润及承诺 

 

资料来源：公司半年报，海通证券研究所 
 

2015 年微通道实现营收 8.99 亿元，同比增长 17.6%，实现净利润 1.15 亿元，完成

15 年公司预期。2016 年上半年，在微通道业务上营收 5.6 亿元，同比增长 23.36%，净

利润 7800 万元，完成的当年一半业绩承诺，2016 年三季度净利润为 1.3 亿元，增长幅

度达 53%，已经基本完成 1.43 亿业绩承诺。在分项毛利率上，16 年上半年，微通道业

务的毛利率为 30.06%，为公司毛利率最高的产品。在净利率上 13 年，微通道净利率为

8.0%，14 年为 9.6%，15 年为 12.8%成逐年上升趋势。 

未来产能的增加可帮助公司进一步达到规模效应，海外基地的投入使用将帮助公司

进一步开拓海外市场，降低运输成本。随着营收端双位数的增长，以及盈利能力的提升，

我们预计未来三年平均业绩增速可保持在 25%以上。 

4. 子公司亚威科扭亏，国内洗碗机市场待开辟 

4.1 三年磨合，亚威科扭亏收支达平衡 

2013 年公司收购德国亚威科，横向拓展新产业。接手了亚威科在白色家电核心系统

部件研发、生产和经营。亚威科主要从事洗碗机、洗衣机、咖啡机等家电系统零部件的

研发、制造和销售，其核心客户包括米诺，博世西门子，伊莱克斯、惠而浦、飞利浦、

海尔等国际知名品牌。前 10 核心大客户约占亚威科集团销售的 80%以上。 

图23 亚威科洗碗机零部件实例 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图24 亚威科洗衣机零部件实例 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

公司 2013 年收购德国亚威科后，整合欧洲与中国的研发资源，规划生产线与战略，

经过三年磨合，亚威科从收购初期的亿元亏损，在 2015 年收支平衡。2015 年度亚威科

营业利润亏损 1570 万元，净利润实现盈利 860 万元，实现扭亏。 

收入结构中洗碗机零部件约占 80%，洗衣机和咖啡机零部件占比 20%，洗碗机产品

主要为 Omega 泵系统以及水管理系统。Omega 泵作为集成式洗涤加热泵，相比主要竞
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争对手有产品有独特技术优势，具有安装简单、减少漏水节点等优点。未来洗碗机行业

在国内的启动，将给予公司营收端强烈的积极信号。 

图25 亚威科营收趋势 

 

资料来源：公司年报，公司半年报，海通证券研究所 
 

图26 亚威科净利润毛利率 

 

资料来源：公司年报，公司半年报，海通证券研究所 
 

2016 年上半年，亚威科营业收入达 5.32 亿元，同比增长 37.9%，营业利润为正，

净利润达 1942 万元。亚威科整体毛利率从收购初期的 13.8%逐步上升，在 2015 达到

19.7%水平，并在 2016 年上半年稳定在这一水准。未来在渠道以及规模上的改进，毛

利率有继续向上的空间。 

4.2 观念与客观条件逐步改善，国内洗碗机市场启动 

4.2.1 特殊环境导致洗碗机水土不服，不温不火 

洗碗机的发明已有百年，不逊色于其他家用电器，然而相比欧美国家超过 70%的普

及率，洗碗机在中国城镇所占有的市场普及率十分有限。 

过去洗碗机在国内水土不服的因素可主要可归结为: 

客观因素:传统厨房面积较小。进入住房商品化时代后，传统住宅厨房面积平均约为

6-8 平方米，空间有限，在放入冰箱等刚需电器后较为拥挤，没有额外空间；厨房设计

存在缺失。对于嵌入式洗碗机，欧美建筑商会设计洗碗机专属的洗涤所需下水管道，而

国内的厨房在构建时，此类设计较为缺失。同时大多消费者也不会选择自主进行下水管

道改建。 

表 6 我国厨房发展趋势 

 计划经济时期 改革开发初期 住房商品化时期 现阶段 

时间阶段 1949-1978 1979-1997 1998-2005 2006-至今 

住宅水平 

数量短缺，居祝

目标为一人一

床 

“套型”概念形成，居住

目标为一户一套 

多元化发展，居住目标

为一人一间房，住宅处

于毛坯阶段 

户型逐渐合理，住

宅步入精装时代 

厨房水平 住户合用 厨房入户，但空间封闭 面积提升，关注实用性 
两极化发展，复合

完善 

厨房面积 户均小于 2m
2 

3.5m
2
-4m

2
 6m

2
-8m

2
 多元化，面积不定 

厨房厨具 
设备简陋，配套

化低 

煤气管道入户，冰箱开

始普及，布局混乱无序 

厨房配套化、电气化程

度提高 

电气设备普及，装

修走向标准化整体

化 
 

资料来源：《我国城市住宅厨房的演进历程与未来发展趋势》，海通证券研究所 

 
 
 主观因素：传统观念中，手洗比机洗更为干净、节能。中餐不同于西餐的饮食习惯

导致中国消费者始终存有对洗碗机清洁能力的怀疑，同时由于长期的观念养成，我国居

民一直习惯于餐后手洗餐具以达节约水电的目的；用户偏好上，价格条件相同时，其消

费者效用不如其他电器。洗碗机的平均价格和其他大型家用电器持平，因此在同等价格
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的情况下，传统消费者更偏向于其他大型家电如彩电、空调、洗衣机等替代性更小的器

具，满足偏好以求获得更大的效用。 

4.2.2 桎梏打破，国内洗碗机市场进入增长阶段 

现阶段我国厨房的设计逐步向着人性化、整体化趋势发展。厨房面积增大的同时，

房产商在水槽下水道的设计上也为使用者留出余地。另一方面各大洗碗机厂商在不断推

陈出新，应对国内特殊环境、结合消费者习惯推出适合东方的洗碗机，逐步改变消费者

观念。 

目前市场主要有三类洗碗机：嵌入式洗碗机、台式洗碗机以及水槽式洗碗机。 

嵌入式洗碗机是欧美用户较为偏爱的洗碗机品种。国内随着新建住宅厨房的结构改

变，厨房摆脱了原本客观条件的局限。这一类洗碗机逐步开始被消费者接受。其节约空

间以及整体美观的特点成为最大的产品优势。 

图27 厨房整体化设计趋势 

 

资料来源：宜家家居官网，海通证券研究所 
 

图28 西门子嵌入式洗碗机 

   
资料来源：西门子官网，海通证券研究所 

 

台式洗碗机主要面对一些原有厨房空间狭窄，下水管道结构缺失以及已经装修成型

的住宅推出。相比于西方大型的台式洗碗机，国内品牌推出体型较小的台式以满足消费

者需求。以海尔“小贝”洗碗机为例；其机身尺寸为 390x485x475mm，相当于微波炉大

小，这样的体型能够应对传统紧凑型厨房的狭窄空间。 

水槽式洗碗机解决了家庭管道重构的难题，对水槽与洗碗机进行了一体式设计，能

够简易替换厨房内的水槽，而不需要下水管道的改造，安装便利，节省工程成本。同时

可兼顾多类功能，能够满足国内消费者相应需求。 

图29 海尔台式洗碗机 

 
资料来源：海尔公司官网，海通证券研究所 

 

图30 方太水槽式洗碗机 

 
资料来源：方太公司官网，海通证券研究所 

 

在国内洗碗机普及率不到 3%，欧美普及率在 80%的情况下，随着消费者的观传统
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念被逐渐软化，各品牌洗碗机围绕中式厨房开发的特点越发鲜明。 

参考洗碗机市场在美国的发展史：依据美联储数据，60 至 70 年代，美国人均可支

配收入达 1 万美元，同时冰箱、空调、洗衣机的渗透率均已突破 80%。美国消费者在拥

有足够可支配收入普及主要三大白电后，继续寻求消费升级。在这一背景下，洗碗机在

美国渗透率快速提升。反观当前国内城镇居民人均可支配收入达 3 万人民币，部分城市

人均可支配收入达 4 万，且市场整体三大白电已基本普及，消费者已有足够能力以及意

愿进行消费升级，可以预见洗碗机整体行业在中国有极大发展空间。 

同时据中怡康数据显示，2015 年洗碗机市场零售量达到 21 万台，销售额达 10 亿

元，同比增速分别为 70.3%和 74%。2016 年上半年洗碗机市场零售规模达到 19.5 万台、

8.5 亿元，同比分别增长 114.6%、104.4%。 

图31 国内洗碗机销售量趋势 

 

资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图32 国内洗碗机销售额趋势 

 

资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

中怡康预计 2016 年国内洗碗机市场零售额将达 20 亿元，其中嵌入式产品零售额占

比将达到 60%。线上销售将进一步加大。老板、方太、海尔、美的等众多品牌纷纷进入

市场推出新产品，预计未来五年内洗碗机行业将处于高增速的市场开拓期，对上游元器

件制造业亦有带动效应。 

三花并购亚威科后，进一步发挥集团在资金以及生产方面的优势。内部保留研发团

队保证技术优势，转移生产基地降低成本；外部重拾流失订单，开拓新客户：目前公司

与海外客户惠而浦、意黛喜、伊莱克斯等保持长期合作关系，同时与美的、九阳等国内

客户达成合作，已有订单落地。营收端随着洗碗机整体市场的扩大而持续增长，同时凭

借三花在国内的品牌效应，未来亦将充分受益于国内洗碗机市场的爆发，预计 16 年的

营收有望突破 10 亿元。 

5. 关注新能源汽车空调业务，优质资产引人遐想 

除制冷元器件产业外，汽车零部件业务在集团内地位同样至关重要，16 年在传统汽

车业务上营收规模为有 10%的增长。集团 2006 年设立浙江三花汽车零部件有限公司、

三花汽车控制系统有限公司等，建立起一整套完善的汽车空调零部件体系。 

汽车空调零部件业务的旗舰产品为汽车空调膨胀阀和贮液器。依托零部件的技术基

础，以及研究院研究支持，集团向整体汽车空调业务、热管理系统等拓展。服务标的覆

盖传统汽车以及新能源汽车。 
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表 7 集团内部主要汽车相关业务子公司 

项目 注册时间 注册资本 主营业务 

三花绿能实业集团有限公司 2001.9 48300 万元 
汽车零部件销售，实业投资管理、咨询管

理 

三花汽车零部件有限公司 2004.10 16000 万元 
汽车零部件（膨胀阀）、贮液器、汽车控制

器）生产制造 

三花新能源汽车空调有限公司 2012.11 1500 万元 
汽车传热器、特种空调、新能源管理系统

等技术开发、服务、制造加工 

三花研究院有限公司 2006.8 11000 万元 
新能源汽车热管理系统及零件、节能制冷

空调技术前期研究开发 
 

资料来源：国家工商行政管理总局，海通证券研究所 

 
 
 5.1 传统汽零膨胀阀贮液器，齐占国内龙头地位 

集团在汽车空调零部件业务的传主导产品为汽车空调膨胀阀和储液器，其中车用膨

胀阀技术含量高，是车用空调的核心零部件之一。公司是国内目前唯一一家能在国内外

中高档车型上批量出产配套膨胀阀与贮液器的企业，战略合作伙伴包括宝马、奔驰、特

斯拉、通用等知名车企。 

图33 三花汽车零部件业务 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

2014 年，集团内汽车空调用膨胀阀产销量超过 1300 万只，空调储液器产销量超过

1200 万只，均为国内市场第一，全球市场前三。国际环境下主要与日本不二工机以及德

国挨格霍夫在相关领域竞争。 
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图34 三花整体式贮液器、空调铝膨胀阀 

  

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

图35 传统汽车空调运作示意图 

 
资料来源：汽车之家，海通证券研究所 

 

5.2 研究内功深厚，重点孵化新能源汽车空调与热管理 

2012 年 10 月，三花中央研究院正式与清华大学、中科院理化所等科研院所合作，

建立“中科院理化所—三花新能源汽车空调联合研发中心”。确立了未来在新能源汽车的

空调系统以及其他热管理系统领域的发展。 

图36 新能源汽车热管理分类 

  
资料来源：海通证券研究所 

公司在专利技术门槛以及生产成本上具备独特的竞争优势，除了在制冷产业、微通

道产业等有大量专利技术积累外，公司在汽车零部件，新能源汽车空调以及汽车热管理

上也有相应专利作为支持产业发展的基石。 

截至 2016 年 8 月，三花研究所共拥有 325 个专利，其中发明公布 215 个，发明授

权 43 个，外观设计 32 个以及实用新型 35 个。三花汽车零部件共拥有 137 个专利。 

表 8 专利分布 

子公司 相关专利分类 专利总数（个） 专利内容 

三花研究院有

限公司 
B60-一般车辆 55 

汽车空调系统、电动汽车热管理系统、车辆压缩机组件

及安装结构、冷却液容器、膨胀装臵、电源冷却装臵等 

 
F25-制冷制热

联合系统 
105 

汽车空调系统、电动汽车空调系统、冷却装臵及其使用

方法、换热器、冷凝器、电子膨胀阀、汽车电子膨胀阀

控制方法等 

三花汽车零部

件有限公司 
B60-一般车辆 2 进风调节装臵、汽车空调控制面板参考电源保护装臵 

 
F25-制冷制热

联合系统 
45 

贮液器及其制造方法、冷凝器组件、空调制冷系统、电

磁阀、热力膨胀阀、贮液器与套筒连接结构及方法等 
 

资料来源：工商信息，海通证券研究所 

 
 
 新能源汽车空调与传统汽车空调结构不同，新能源汽车空调在暖风系统上无法依靠
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发动机冷却液提供热源。因此其暖风系统主要依托热泵以及 PTC 电热。 

表 9 传统汽车与新能源汽车空调对比 

 传统汽车空调 新能源汽车空调 

压缩机类型 斜盘式、摇摆式、往复式 涡旋式、旋叶式、往复式 

压缩机结构 开放式 全封闭式、半封闭式 

制冷系统 蒸汽压缩 蒸汽压缩、热泵 

制热系统 发动机冷却液 热泵式、PTC 电热、电池余热 
 

资料来源：制冷技术期刊，海通证券研究所 

 
 
 PTC 电热可用于空调辅助电加热器。相比于与热泵空调，由于 PTC 热敏电阻元件

因具有随环境温度高低的变化，其电阻值随之增加或减小的变化特性，当外界温度降低，

PTC 电阻值随之减小，发热量反而会相应增加。PTC 电热缺点在于，功率小时无法满足

加热需求，不达国标。而增大功率后，连续工作一小时将消耗 2-3kW 电能，因此会显著

影响新能源汽车的续航能力。 

热泵空调通过四通换向阀转换制冷与制热模式，其原理与家用热泵空调相似： 

1） 制冷模式下，冷媒由压缩机处理，通过四通换向阀进入车外换热器发放出热量，再

经过电子膨胀阀进入车内换热器冷凝吸热后，回到压缩机，循环往复。 

2） 制热模式下，冷媒由压缩机处理，通过四通换向阀进入车内换热器发放出热量，再

经过电子膨胀阀进入车外换热器蒸发放热后，回到压缩机，循环往复。 

图37 新能源汽车热泵型空调原理 

 
资料来源：制冷技术期刊，海通证券研究所 

此外，新能源汽车热泵空调与传统热泵空调不同处在于，专有结构设计配合电子膨

胀阀调节制冷剂流量，可以在除霜模式下控制空气出口的温度，使汽车挡风玻璃不会结

霜而保证安全驾驶。 

在开发新能源汽车空调上，三花能够结合自身在热泵型空调的技术积累，新能源相

关研发的优先启动，配合新能源汽车相关专利技术，拥有热泵型新能源汽车空调系统技

术、新型汽车热管理系统技术以及电池温度管理系统，在行业内有相对较高起点更具有

优势。目前三花已与特斯拉合作，在 2015 年为 3 万辆特斯拉提供汽车空调零部件，又

于 2016 年 5 月参加特斯拉 Model 3 的优选供应商大会，未来有进一步合作的期望，预

计 18 年在收入端有爆发式增长。 

5.3 新能源汽车行业快速发展，期待优质资产未来注入 

5.3.1 新能源汽车发展迅速，积极带动相关业务 

在新能源汽车的格局上，以纯电动的商用车，乘用车为主，插电式商用车乘用车为
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辅。纯电动汽车 2015 年占据近 75%份额，2016 年上半年在整体格局上维持相同水平。 

随着政府政策支持以及市场接受度的增加，新能源汽车的产销量在近年来进入高速

增长期，2014 年新能源车产量和销量分别达 7.8 万辆和 7.5 万辆，2015 年新能源汽车

产量达 34.1 万台，销量达 33.1 万台，产销增长都在 300%以上，中汽协预计 2016 年新

能源汽车产销量将达 70 万台。 

同时依据国务院发布的《节能与新能源汽车产业发展规划（2012—2020 年）》，其

发展目标为，在 2020 年保证纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆、

累计产销量超过 500 万。 

图38 新能源汽车产销量机增速 

 

资料来源：中国汽车工业协会，海通证券研究所 
 

图39 2015 年新能源汽车销量分布 

 

资料来源：中国汽车工业协会，海通证券研究所 
 

在中央及地方政府在政策上不断加码、技术发展创新、电池效用增加以及周边充电

设施加大覆盖的趋势下，新能源汽车的发展前景广阔。未来新能源汽车市场进一步打开，

必将带动相关上游下游领域共同发展。 

5.3.2 成立并购基金加速布局，新能源汽车业务存在注入预期 

公司以自有资金 1 亿元，与三花控股、绍兴转型升级产业基金、绍兴滨海新城产业

基金、三花弘道投资共通发起新能源及智能汽车并购基金。基金总规模为 10 亿元，公

司占比为 10%，成立旨在探索新能源汽车与智能汽车的发展机遇，成为上市公司加速融

合新能源汽车业务的催化剂。 

目前集团下的汽车零件以及新能源汽车相关业务并未处于上市公司旗下。但是参考

集团和公司发展的历史，我们可以看到集团对上市公司积极背书，善于运用上市公司作

为融资的平台。回首过往案例，可以预见未来三花集团在新能源汽车产业上成熟后，有

将相关业务注入上市公司实现资产证券化来谋求更大的发展的预期。 

表 10 集团内部资产证券化历史 

首次披露时间 交易标的 购入股权比例 相关行业 交易总额

（万元） 

最新进展 

2015-12-30 芜湖三花科技 100% 
机动车零配件

与设备 
895.96 董事会预案 

2015-01-27 三花微通道 100% 
电气部件与设

备 
128000.00 完成 

2013-03-22 三花配件 5% 
电气部件与设

备 
27.93 完成 

2013-02-07 江西三花 30% 家用电器 2164.26 完成 

2011-04-12 浙江三花自控元器件 - -  完成 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

6. 估值与投资建议 
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6.1 业绩预测  

表 11 主要分项盈利预测假设（百万元） 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

空调冰箱之元器件及部件      

营业收入 4,883.00 4,401.90 4,596.02 4,938.20 5,232.31 

增长率（%） 14.52 -9.85 4.41 7.45 5.96 

营业成本 3,415.17 3,097.18 3,206.18 3,430.07 3,608.20 

毛利率（%） 30.06 29.64 30.24 30.54 31.04 

      

微通道之换热器及部件      

营业收入 — 898.9 1,117.28 1,375.14 1,686.17 

增长率（%） — — 24.29 23.08 22.62 

营业成本 — 616.82 773.60 945.68 1,148.96 

毛利率（%） — 31.38 30.76 31.23 31.86 

      

咖啡机、洗衣机等其他电

器控制系统及元器 
     

营业收入 804.94 860.02 1,048.97 1,295.57 1,609.27 

增长率（%） 20.92 6.84 21.97 23.51 24.21 

营业成本 664.4 690.43 788.30 954.97 1,152.40 

毛利率（%） 17.46 19.72 24.85 26.29 28.39 

      

整体合计      

营业收入 5,687.94 6,160.82 6,762.27 7,608.91 8,527.76 

增长率（%） 15.38 8.31 9.76 12.52 12.08 

营业成本 4,079.57 4,404.42 4,774.10 5,338.24 5,925.10 

毛利率（%） 28.28 28.51 29.40 29.84 30.52 
 

资料来源：公司年报，公司半年报，海通证券研究所预测 
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表 12 三花智控盈利预测 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 5823.91  6160.82  6762.27  7608.91  8527.76  

同比增长（%） 10.42  5.78  9.76  12.52  12.08  

营业总成本（百万元）           

营业成本（百万元） 4208.10  4404.48  4774.10  5338.24  5925.10  

毛利率（%） 27.74% 28.51% 29.40% 29.84% 30.52% 

营业税金及附加（百万元） 26.35  38.24  38.18  44.38  49.21  

营业税金及附加/营业收入（%） 0.45% 0.62% 0.56% 0.58% 0.58% 

销售费用（百万元） 263.07  321.10  323.24  362.18  404.22  

销售费用率（%） 4.52% 5.21% 4.78% 4.76% 4.74% 

管理费用（百万元） 606.74  668.73  691.10  703.06  782.85  

管理费用率（%） 10.42% 10.85% 10.22% 9.24% 9.18% 

财务费用（百万元） 118.49  22.07  -79.31  -67.06  -52.96  

期间费用率（%） 2.03% 0.36% -1.17% -0.88% -0.62% 

资产减值损失（百万元） 21.43  13.36  16.67  12.32  10.89  

投资收益（百万元） 14.88  -7.58  18.21  16.34  14.26  

营业利润（百万元） 585.51  687.95  1018.11  1232.22  1422.81  

同比增长（%） 64.88% 17.50% 47.99% 21.03% 15.47% 

营业外收入（百万元） 57.83  68.35  60.91  61.00  62.48  

营业外支出（百万元） 32.59  27.93  24.93  25.00  26.21  

利润总额（百万元） 610.75  728.37  1054.09  1268.49  1459.06  

同比增长（%） 52.01% 19.26% 44.72% 20.34% 15.02% 

所得税费用（百万元） 121.97  120.02  185.96  218.86  253.63  

有效所得税率（%） 19.97% 16.48% 17.64% 17.25% 17.38% 

净利润（百万元） 488.78  608.35  868.13  1049.62  1205.43  

少数股东损益（百万元） 1.06  2.95  3.43  4.46  5.00  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 487.72  605.41  864.70  1045.16  1200.42  

同比增长（%） 50.83% 24.13% 42.83% 20.87% 14.86% 

净利润率（%） 8.37% 9.83% 12.79% 13.74% 14.08% 

摊薄每股收益（元） 0.27  0.34  0.48  0.58  0.67  

扣除非经常损益后的净利润（百万元） 468.58  574.59  838.50  1019.61  1175.48  

资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

6.2 推荐“买入”评级 

表 13 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2016/12/16 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

002418.sz 康盛股份 10.11 114.89 0.08 0.20 0.27 127.14 49.95 37.21 

002011.sz 盾安环境 9.77 89.61 0.09 0.13 0.20 109.11 75.80 49.57 

000404.sz 华意压缩 10.00 55.96 0.39 0.39 0.45 25.68 25.32 22.10 

 行业平均      99.14 53.55 38.22 
 

注：表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

对比同行业类似上市公司估值水平可见，康盛股份，盾安环境和华意压缩 2017 年

估值分别为 49.95、75.80 以及 25.32。相关上市公司平均估值为 53。三花目前股价对

应 16 年 EPS 为 25.2 倍，我们预计公司未来在各项分类业务上有较好增速预期，考虑
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其市值在同行业中较大的特性，给予 2017 年 25 倍 PE 估值，对应目标价为 14.50，推

荐“买入”评级。 

7. 风险提示  

7.1 商用领域拓展受阻，传统制冷业务营收持续下降 

公司在商用领域拓展受阻，势必拖累其传统制冷业务的营收，导致整体业绩下降。 

7.2 新业务受挫，增速低于预期 

微通道市场替换率低、替换进展缓慢，公司在微通道业务上无法完成业绩承诺；洗

碗机对于国内消费者仍处于鸡肋状态，整体市场增长迟缓，洗碗机业务增速下降。  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 6160.82 6762.27 7608.91 8527.76 

每股收益 0.34 0.48 0.58 0.67  营业成本 4404.48 4774.10 5338.24 5925.10 

每股净资产 2.59 2.97 3.42 3.96  毛利率% 28.51% 29.40% 29.84% 30.52% 

每股经营现金流 0.45 0.48 0.57 0.65  营业税金及附加 38.24 38.18 44.38 49.21 

每股股利 0.000 0.100 0.130 0.130  营业税金率% 0.62% 0.56% 0.58% 0.58% 

价值评估（倍）      营业费用 321.10 323.24 362.18 404.22 

P/E 29.10 20.38 16.86 14.68  营业费用率% 5.21% 4.78% 4.76% 4.74% 

P/B 3.77 3.29 2.86 2.47  管理费用 668.73 691.10 703.06 782.85 

P/S 2.86 2.61 2.32 2.07  管理费用率% 10.85% 10.22% 9.24% 9.18% 

EV/EBITDA 18.51 14.94 11.45 9.43  EBIT 728.27 935.66 1161.04 1366.39 

股息率（%） 0.00% 1.02% 1.33% 1.33%  财务费用 22.07 -79.31 -67.06 -52.96 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.36% -1.17% -0.88% -0.62% 

毛利率 28.51% 29.40% 29.84% 30.52%  资产减值损失 13.36 16.67 12.32 10.89 

净利润率 9.87% 12.84% 13.79% 14.14%  投资收益 -7.58 18.21 16.34 14.26 

净资产收益率 12.96% 16.15% 16.95% 16.83%  营业利润 687.95 1018.11 1232.22 1422.81 

资产回报率 7.51% 9.64% 10.47% 10.83%  营业外收支 40.42 35.98 36.27 36.24 

投资回报率 12.17% 15.51% 19.15% 22.08%  利润总额 728.37 1054.09 1268.49 1459.06 

盈利增长（%）      EBITDA 968.71 1151.89 1436.18 1651.10 

营业收入增长率 5.78% 9.76% 12.52% 12.08%  所得税 120.02 185.96 218.86 253.63 

EBIT 增长率 1.20% 28.48% 24.09% 17.69%  有效所得税率% 16.48% 17.64% 17.25% 17.38% 

净利润增长率 24.46% 42.70% 20.91% 14.84%  少数股东损益 2.95 3.43 4.46 5.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 605.41 864.70 1045.16 1200.42 

资产负债率 41.6% 39.9% 37.8% 35.2%  扣除非经常性损益净利润 574.59 838.50 1019.61 1175.48 

流动比率 2.10 2.26 2.51 2.82       

速动比率 1.62 1.78 2.01 2.30  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 1.44 2.47 3.83 5.77  货币资金 1159.80 1793.91 2479.06 3275.30 

经营效率指标      应收款项 1084.31 1100.57 1240.53 1389.52 

应收帐款周转天数 59.72 59.40 59.51 59.47  存货 1184.57 1256.06 1404.47 1552.98 

存货周转天数 96.74 96.04 96.03 95.66  其它流动资产 493.99 493.99 493.99 493.99 

总资产周转率 0.82 0.80 0.80 0.81  流动资产合计 5256.04 6170.82 7330.90 8636.63 

固定资产周转率 3.05 3.30 3.89 4.61  长期股权投资 4.50 4.10 4.05 4.10 

      固定资产 2094.63 2220.55 2353.44 2484.00 

      在建工程 191.86 251.87 190.66 128.22 

      无形资产 397.60 447.67 453.43 430.06 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 2781.94 2782.02 2630.32 2432.82 

净利润 608.35 868.13 1049.62 1205.43  资产总计 8057.27 8972.14 9980.51 11088.74 

折旧摊销 240.45 216.24 275.14 284.71  短期借款 646.05 566.05 486.05 406.05 

营运资金变动 -130.19 -150.09 -255.97 -292.45  应付账款 733.24 833.36 942.23 1045.63 

经营活动现金流 819.13 868.27 1031.43 1170.98  预收账款 12.56 12.25 14.36 15.88 

固定资产投资 0.00 -125.91 -132.89 -130.56  其它流动负债 108.49 108.49 108.49 108.49 

无形资产投资 0.00 -50.06 -50.03 -17.76  流动负债合计 2505.79 2732.67 2925.62 3062.62 

资本支出 274.65 197.10 99.44 61.70  长期借款 660.86 660.86 660.86 660.86 

投资活动现金流 -331.79 -179.85 -83.10 -47.54  其它长期负债 183.93 183.93 183.93 183.93 

债务变化 -66.09 -81.19 -80.00 -80.00  非流动负债合计 844.79 844.79 844.79 844.79 

股票发行 407.01 0.00 0.00 0.00  负债总计 3350.58 3577.46 3770.41 3907.41 

融资活动现金流 97.73 -54.31 -263.18 -327.20  实收资本 1801.48 1801.48 1801.48 1801.48 

现金净流量 585.07 634.11 685.15 796.24  普通股股东权益 4671.05 5355.60 6166.57 7132.80 

公司自由现金流 556.29 617.41 870.50 1046.14  少数股东权益 35.64 39.07 43.53 48.54 

股权自由现金流 556.38 657.09 876.89 1031.95  负债和所有者权益合计 8057.27 8972.14 9980.51 11088.74 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 16 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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