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公司 2020 年前三季度归母净利润 10.9 亿元，同比+3.4%；单三季度归母净利

润 4.5 亿元，同比+23.5%，符合预期。公司作为制冷控制部件龙头，制冷主业

发展稳健，拟发行不超过 30 亿元可转债募投商用制冷、高效节能制冷产品，

有望优化产品结构，巩固全球竞争力。新能源汽车热管理持续获得众多全球知

名电动车企订单，行业格局清晰。公司双轮增长驱动力明确，继续推荐，维持

“买入”评级。 

▍事项：公司 10 月 20 日晚间发布 2020 年三季报，2020 年前三季度营收 85.9

亿元，同比-0.3%；归母净利润 10.9 亿元，同比+3.4%，扣非归母净利润 9.57

亿元，同比-8.9%，对此，我们点评如下： 

▍2020 年单 Q3 归母净利润 4.49 亿元，同比+23.5%，符合市场预期。公司 2020

年前三季度实现收入 85.9 亿元（同比-0.3%），归母净利润 10.9 亿元（同比

+3.4%），净利率 12.8%（+0.52pcts），扣非归母净利 9.57 亿元（同比-8.9%）。

其中 2020 单 Q3 收入 32.8 亿元（同比+17.4%），归母净利润 4.5 亿元（同比

+23.5%），扣非归母净利润 3.75 亿元（同比-8.3%）。公司 2020 单 Q3 套期

保值（远期、期货，非经常性）收益 7193 万元，导致非经常性科目较高，结合

财务费用中汇兑损失（经常性）7504 万元，整体剔除后业务利润仍有约 20%增

长。2020Q3 经营性净现金流+15.7 亿元，较去年同期+4.4 亿元，继续改善。 

▍盈利能力企稳回升，期间费用控制良好。公司 2020 单 Q3 毛利率 30.1%，同比

+0.5pct，环比+1.2pcts，三季度企稳回升。2020 年单 Q3 公司期间费用 5.1 亿

元，期间费率 15.7%，较上年同期+3.2pcts。其中销售费率 4.1%，同比+0.3pct；

管理费用率（不含研发）5.6%，同比+0.5pct，研发费率 3.9%，同比-1.1pcts。

三季度公司整体控费较好。 

▍制冷业务恢复，电动增长明确。分业务看，我们预计公司制冷空调电器零部件

业务（原制冷、亚威科、微通道等业务合并）和汽零业务 2020Q3 收入分别为

约 26.3/6.5 亿元，同比约+10%/+50%。根据产业在线数据，2020 年前三季度

空调生产 1.1 亿台（-8.0%），其中 Q1/Q2/Q3 同比-32%/-1%/+11%，三季度重

点区域需求平稳以及下游补库存，行业已经恢复同比正增长，预计四季度空调

行业产量继续同比个位数增长。汽零业务方面，公司下游北美大客户三季度产

销约 14 万辆创新高，同比约+50%，超市场预期，且公司配套价值量较老款车

型大幅提高，量价齐升带动板块高增长；考虑大众等欧洲车企电动车型 2020Q4

起将逐步量产爬坡的预期，我们认为公司汽零业务下游需求将进入高增长兑现

期。 

▍拟发行不超过 30 亿元可转债，募投商用制冷、高效节能制冷项目。公司公告拟

公开发行不超过 30 亿元可转债，募投年产 6,500 万套商用制冷空调智能控制元

器件建设项目、年产 5,050 万套高效节能制冷空调控制元器件技术改造项目及

补流，建设期分别为 6 年、4 年。预计本次融资将增强公司在商用制冷、阀类产

品全球竞争力，进一步提升全球市占率。同时，商用制冷、高效节能制冷产品

盈利水平较高，预计募投项目将推动改善公司产品结构，支撑传统主业稳定增

长。 
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当前价 22.94 元 

总股本 3,592 百万股 

流通股本 3,516 百万股 

52周最高/最低价 23.3/13.61 元 

近 1 月绝对涨幅 0.53% 

近 6 月绝对涨幅 18.49% 

近12月绝对涨幅 71.04% 
 

 
▍能效标准提升确保制冷长期增长，新能源热管理配套产品持续升级。2020 年 7

月 1 日起，空调新国标正式实施，设置销售缓冲期 1 年。在环保标准提升下，

公司电子膨胀阀制冷产品（三花智控全球份额约 50%）渗透率预计将持续提升，

未来两年内有望受益取得较高增长。新能源热管理已经成功进入美国知名电动

车企，并获得大众、奔驰、宝马、沃尔沃、通用等订单，2020 年上半年成功进

入日系丰田供应链，下半年成为恒大新能源汽车独家供应商。同时，公司新能

源热管理产品价值量不断提升，在手订单持续增长。 

▍风险因素：新能源汽车销量不及预期，空调行业景气度不及预期，新能源汽车

政策波动。 

▍投资建议：我们维持公司 2020/2021/2022 年归母净利润预测 14.5/17.5/21.0 亿

元。当前股价 22.94 元，对应 2020/21/22 年 57/47/40 倍 PE。公司作为热管理

龙头，家电制冷业务、新能源汽车热管理业务均具备极强的全球竞争力，行业

格局清晰，龙头优势明显，成长确定性强。鉴于空调新国标实施以及电动车热

管理订单加速释放，维持“买入”评级，继续推荐。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 108 113 116 134 155 

营业收入增长率 13% 4% 3% 15% 16% 

净利润(亿元) 12.9 14.8 14.5 17.5 21.0 

净利润增长率 5% 15% -2% 21% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.36 0.41 0.40 0.49 0.58 

毛利率% 28.6% 29.6% 29.1% 29.5% 29.7% 

净资产收益率 ROE% 15.0% 16.0% 14.0% 15.0% 15.9% 

每股净资产（元） 2.40 2.59 2.87 3.24 3.68 

PE 64 56 57 47 40 

PB 9.6 8.9 8.0 7.1 6.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 20 日收盘价 
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