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公司 2020H1 归母净利润 6.4 亿元，同比-7%；2020Q2 归母净利润 4.3 亿元，

同比-0.5%，符合预期。公司作为制冷控制部件龙头，制冷主业发展稳健，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。空调新

能耗标准实施及新能源汽车的高速增长，有望驱动公司成长，继续推荐，维持

“买入”评级。 

▍事件：公司 8月 12日晚间发布 2020年中报，2020H1营收 53.2亿元，同比-8.8%；

归母净利润 6.43 亿元，同比-7.1%，扣非归母净利润 5.82 亿元，同比-9.3%，

符合市场预期，对此，我们点评如下： 

▍2020H1 归母净利润 6.43 亿元，同比-7.1%，符合市场预期。公司 2020H1 实现

收入 53.2 亿元（同比-8.8%），归母净利 6.43 亿元（同比-7.1%），净利率 12.1%

（+0.22pcts），扣非归母净利 5.82 亿元（同比-9.3%）。其中 2020Q2 收入 28.3

亿元（同比-7.1%），归母净利 4.32 亿元（同比-0.5%），扣非归母净利 3.15

亿元（同比-27.0%）。2020H1 经营性净现金流+11.0 亿元，较去年同期+8.3

亿元、继续改善，系公司较 2019 年底降低库存 2.8 亿元，同时加快应收账项回

收。公司拟半年度每 10 股派 1 元，分红率 56%。 

▍制冷主业保持稳健，新能源配套驱动汽零增长。分业务看，公司 2020 H1 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）和汽零业务收入

分别为 43.7/9.5 亿元，同比-13.8%/+24.3%。其中，制冷业务同比下滑主要系

上半年空调行业渠道去库存，根据产业在线数据，2020H1 空调生产 7531 万台

（-15.0%），其中 Q1/Q2 同比-31.5%/-1.5%，考虑到下半年重点区域需求平稳

以及补库存的预期，预计下半年空调行业产量同比个位数增长。对于汽车零部

件业务，2020H1 净利润 1.7 亿元（同比+7.8%），在全球汽车行业上半年同比

约-30%环境下，新能源业务继续保持稳健增长（预计收入增速超过 70%），驱

动公司汽零业务收入实现双位数增长。 

▍盈利能力下滑可控，研发保持大力度投入。公司 2020H1 毛利率 27.8%，同比

-0.5pct，主要系汽零业务毛利率有一定下滑。其中：1）制冷空调电器零部件毛

利率 27.6%，同比-0.1pct，基本保持稳定；2）汽车零部件业务毛利率 28.9%，

同比下滑 3.6pcts，主要系新能源板块高增长下前期固定投入带来摊销，同时组

件类产品占比提升。2020H1 公司期间费用 7.8 亿元，期间费率 14.7%，较上年

同期+0.5pct。其中销售费率 4.8%，同比+0.3pct；管理费用率（不含研发）5.9%，

同比+0.7pct，研发费率 4.5%，同比+0.3pct。疫情影响下，公司整体控费较好。 

▍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。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。伴随 2020 年下半年海外疫情影响逐步消除，预计后续将大幅贡献业绩

增量。 
  

  
三花智控 002050 

评级 买入（维持） 

当前价 21.76 元 

总股本 3,592 百万股 

流通股本 3,126 百万股 

52周最高/最低价 23.3/10.11 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.72% 

近12月绝对涨幅 113.33%     
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▍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：考虑到疫情对下游需求短期影响，我们将公司 2020/2021 年归母净利润预测

由16.2/18.6亿元下调至14.5/17.5亿元（EPS预测由0.59/0.67元下调至0.40/0.49元），

预计 2022 年归母净利润 21.0 亿元（对应 2022 年 EPS 预测为 0.58 元）。当前股价 21.76

元，对应 2020/21/22 年 54/45/37 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。空调新国标实施以及电动车热管理订单加速释放，继续推荐，维持“买入”评级。 

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 60 53 54 45 37 

PB 9.1 8.4 7.6 6.7 5.9 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 12 日收盘价 
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利润表                                                （亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 108.4  112.9  116.0  133.5  155.0  

营业成本 77.4  79.5  82.2  94.1  109.0  

毛利率 28.6% 29.6% 29.1% 29.5% 29.7% 

营业税金及附加 0.9  0.9  0.9  1.1  1.2  

销售费用 5.3  5.9  6.1  6.8  7.8  

营业费用率 4.9% 5.2% 5.3% 5.1% 5.0% 

管理费用 5.8  6.0  6.5  6.9  7.8  

管理费用率 5.4% 5.3% 5.6% 5.2% 5.0% 

财务费用 (0.5) (0.1) (1.0) (0.9) (0.8) 

财务费用率 -0.5% -0.1% -0.9% -0.7% -0.5% 

投资收益 0.5  0.3  0.0  0.0  0.0  

营业利润 15.5  17.3  16.8  20.3  24.4  

营业利润率 14.3% 15.3% 14.5% 15.2% 15.8% 

营业外收入 0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  

营业外支出 0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  

利润总额 15.4  17.3  16.9  20.4  24.5  

所得税 2.3  2.3  2.4  2.9  3.5  

所得税率 14.8% 13.3% 14.0% 14.1% 14.2% 

少数股东损益 0.2  0.1  0.0  0.0  0.0  

归属于母公司股
东的净利润 

12.9  14.8  14.5  17.5  21.0  

净利率 11.9% 13.1% 12.5% 13.1% 13.6% 
  

 资产负债表                                           （亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 13.5  26.6  32.0  33.2  35.0  

存货 20.3  21.8  21.2  24.4  28.3  

应收账款 40.7  39.7  37.0  42.7  49.6  

其他流动资产 22.4  12.4  21.4  30.7  40.0  

流动资产 96.9  100.5  111.7  130.9  152.9  

固定资产 29.4  33.8  42.9  48.3  51.0  

长期股权投资 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

无形资产 5.3  5.3  5.4  5.5  5.6  

其他长期资产 7.6  8.2  8.8  8.6  8.7  

非流动资产 42.5  47.4  57.3  62.5  65.4  

资产总计 139.3  147.9  168.9  193.5  218.3  

短期借款 11.0  13.0  23.0  28.5  30.5  

应付账款 27.2  27.2  25.5  29.2  33.8  

其他流动负债 9.6  6.9  7.8  8.5  9.4  

流动负债 47.9  47.1  56.3  66.1  73.6  

长期借款 2.2  3.9  4.9  5.9  6.9  

其他长期负债 2.2  3.2  3.7  4.3  4.9  

非流动性负债 4.4  7.2  8.6  10.2  11.8  

负债合计 52.3  54.2  64.9  76.3  85.4  

股本 21.3  27.7  36.0  36.0  36.0  

资本公积 17.0  10.9  2.6  2.6  2.6  

归属于母公司所
有者权益合计 

86.1  92.9  103.3  116.4  132.2  

少数股东权益 0.9  0.7  0.7  0.7  0.7  

股东权益合计 87.0  93.7  104.0  117.1  132.9  

负债股东权益总

计 

139.3  147.9  168.9  193.5  218.3  

  

现金流量表                                            （亿元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 15.4  17.3  16.9  20.4  24.5  

所得税支出 -2.3  -2.3  -2.4  -2.9  -3.5  

折旧和摊销 3.1  3.7  3.9  4.3  4.7  

营运资金的变化 -4.4  0.1  1.1  -5.9  -6.9  

其他经营现金流 1.1  0.2  -0.5  -0.5  -0.5  

经营现金流合计 12.9  19.0  19.0  15.4  18.3  

资本支出 -9.2  -8.7  -13.7  -9.5  -7.5  

投资收益 0.5  0.3  0.0  0.0  0.0  

其他投资现金流 -4.1  10.7  -8.2  -8.0  -8.0  

投资现金流合计 -12.8  2.2  -21.9  -17.5  -15.4  

发行股票 1.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债变化 23.9  43.4  11.3  6.8  3.3  

股息支出 -5.3  -4.1  -4.1  -4.3  -5.2  

其他融资现金流 -21.7  -46.6  1.0  0.9  0.8  

融资现金流合计 -2.0  -7.3  8.2  3.4  -1.2  

现金及现金等价

物净增加额 

-1.9  13.9  5.3  1.3  1.7  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 13.1% 4.2% 2.8% 15.1% 16.1% 

营业利润增长率 5.0% 11.7% -2.6% 20.9% 20.3% 

净利润增长率 4.6% 14.8% -2.3% 20.7% 20.1% 

毛利率 28.6% 29.6% 29.1% 29.5% 29.7% 

EBITDA Margin 16.4% 17.5% 17.0% 17.8% 18.3% 

净利率 11.9% 13.1% 12.5% 13.1% 13.6% 

净资产收益率 15.0% 16.0% 14.0% 15.0% 15.9% 

总资产收益率 9.3% 10.0% 8.6% 9.0% 9.6% 

资产负债率 37.6% 36.7% 38.4% 39.5% 39.1% 

所得税率 14.8% 13.3% 14.0% 14.1% 14.2% 

股利支付率 41.2% 28.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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