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单季度盈利能力提升，收入利润稳健增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2019 年三季报，单季营收同比增长 4.29%，归母净利润同比增

长 4.91%。公司 19 年前三实现营业收入 86.21 亿元，同比增长 4.30%；

实现归母净利润 10.56 亿元，同比增长 3.22%；单三季度方面，公司实现

营业收入 27.90 亿元，同比增长 4.29%，实现归母净利润 3.63 亿元，同

比增长 4.91%。Q3 单季度收入端及利润端增速优于 Q2，单季度盈利能

力小幅提升。 

 成本费用管控良好，单季度盈利能力继续提升。公司 Q3 单季度毛利率达

29.64%，产品结构优化推动下同比提升 1.05pct，单季度销售费用率及管

理费用率同比分别下降 1.40pct 及 0.23pct，费用端管控良好。此外受汇

兑收益减少影响，Q3 单季度财务费用率提升 0.78pct，达-1.54%，公司

Q3 单季度净利润率达 13.02%，同比提升 0.08pct。  

 新能源汽车业务继续扩张，单车货值已可达五千。公司新能源汽车业务方

面，已获得大众、戴姆勒、宝马、沃尔沃、奥迪、PSA、捷豹、路虎以及

国内车企吉利、比亚迪、上汽等新能源车平台订单，主要涉及阀类、泵类

以及组件类产品等，单车配套货值已可达 5000 元，公司预计 2019 年新

能源车业务占比将超过 40%，2020 年新能源车业务占比有望将超过传统

车业务。 

 投资建议与盈利预测。我们认为公司在家用制冷及商用制冷两端同时推

进，保障制冷主业稳健增长，未来空调能效升级后有望刺激公司电子膨胀

阀继续快速增长；公司新能源汽车业务继续快速扩张，基本已覆盖主流新

能源车企，在手订单饱满，单车货值亦有望提升。我们预计公司 19-21

年实现 EPS 为 0.50、0.57 及 0.65 元，同比增长 6.4%、15.1%及 14.0%。

考虑到公司制冷业务的龙头地位以及新能源汽车业务的高成长性，给予公

司 19 年 25-30xPE，对应合理价值区间为 12.50-15.00 元，维持“优于大

市”评级。 

 风险提示：原材料波动，汇率波动，终端需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9581 10836 11361 12525 13908 

(+/-)YoY(%) 25.1% 13.1% 4.8% 10.2% 11.0% 

净利润(百万元) 1236 1292 1375 1583 1805 

(+/-)YoY(%) 24.7% 4.6% 6.4% 15.1% 14.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 0.47 0.50 0.57 0.65 

毛利率(%) 31.2% 28.6% 29.4% 29.9% 30.2% 

净资产收益率(%) 15.7% 15.0% 13.8% 14.8% 15.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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表 1 公司单季度数据对比（%） 

 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

营业总收入（亿元） 24.18  23.35  23.92  25.78  30.13  26.75  25.71  27.81  30.50  27.90  

yoy 26.63  34.91  47.60  38.43  24.57  14.56  7.49  7.90  1.23  4.29  

qoq 29.89  -3.45  2.42  7.78  16.89  -11.22  -3.89  8.18  9.67  -8.53  

综合毛利率 30.37  34.55  32.48  27.50  27.75  28.58  30.65  25.24  31.12  29.64  

销售费用率 4.30  4.82  7.18  4.37  4.63  5.20  5.48  4.03  4.98  3.80  

毛利率-销售费用率 26.07  29.74  25.30  23.14  23.12  23.39  25.17  21.21  26.15  25.84  

管理费用率 6.99  9.51  10.99  8.24  7.94  5.39  7.47  5.56  4.91  5.16  

财务费用率 1.27  2.16  1.20  3.07  -2.77  -2.33  0.56  1.75  -1.19  -1.54  

营业利润率 17.20  18.67  12.86  11.49  17.28  15.82  11.91  11.23  16.97  15.82  

税前利润率 17.60  19.05  11.80  11.48  17.31  15.93  11.51  11.30  16.96  15.78  

所得税率 18.40  15.68  8.80  14.72  16.85  17.43  7.55  16.72  17.47  16.40  

净利润率 14.13  15.82  10.74  9.63  14.23  12.95  10.46  9.30  14.24  13.02  

净利润（亿元） 3.42  3.69  2.57  2.48  4.29  3.46  2.69  2.59  4.34  3.63  

yoy 27.36  35.66  38.26  45.11  25.45  -6.21  4.68  4.18  1.29  4.91  
 

资料来源：公司财报（2017-2019），海通证券研究所 

表 2 报告期数据分析（%） 

% of sales 
18Q1- 

Q3 
19Q1- 

Q3 

同比

变化 

利润率贡

献 
3Q18 3Q19 

同比变

化 

利润率贡

献 
2Q19 环比变化 

利润率

贡献 

综合毛利 27.94  28.74  0.80  0.80  28.58  29.64  1.05  1.05  31.12  -1.49  -1.49  

营业税金及附加 0.70  0.71  0.01  -0.01  0.62  0.69  0.06  -0.06  0.80  -0.11  0.11  

销售费用 4.73  4.29  -0.45  0.45  5.20  3.80  -1.40  1.40  4.98  -1.18  1.18  

管理费用 7.21  5.20  -2.01  2.01  5.39  5.16  -0.23  0.23  4.91  0.26  -0.26  

财务费用 -0.81  -0.36  0.45  -0.45  -2.33  -1.54  0.78  -0.78  -1.19  -0.35  0.35  

资产减值损失 0.22  0.21  -0.02  0.02  -0.54  0.11  0.65  -0.65  -0.13  0.24  -0.24  

投资净收益 0.41  0.36  -0.05  -0.05  -0.51  0.03  0.54  0.54  0.46  -0.43  -0.43  

营业利润 15.00  14.74  -0.26  -0.26  15.82  15.82  -0.00  1.72  16.97  -1.15  -1.15  

营业外收入 0.10  0.04  -0.06  -0.06  0.16  0.02  -0.14  -0.14  0.02  -0.00  -0.00  

营业外支出 0.06  0.03  -0.03  -0.03  0.05  0.05  0.01  -0.01  0.03  0.02  -0.02  

利润总额 15.04  14.75  -0.29  -0.29  15.93  15.78  -0.15  1.58  16.96  -1.17  -1.17  

所得税 2.49  2.50  0.01  0.01  2.78  2.59  -0.19  0.19  2.96  -0.37  0.37  

税后利润 12.56  12.26  -0.30  -0.30  13.16  13.19  0.04  4.53  13.99  -0.80  -4.46  

少数股东损益 0.17  0.00  -0.17  -0.17  0.21  0.17  -0.04  0.04  -0.25  0.41  -0.41  

归属于母公司所

有者的净利润 
12.38  12.25  -0.13  -0.13  12.95  13.02  0.08  0.08  14.24  -1.21  -1.21  

 

资料来源：公司财报（2018-2019），海通证券研究所 

表 3 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） 

    2019/10/24  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002011.SZ 盾安环境 5.38 49.35  -2.36 - - - - - 

002418.SZ 康盛股份 2.63 29.89  -1.08 - - - - - 

603158.SH 腾龙股份 13.54 29.38  0.54 0.58 0.76 25.12 23.43 17.77 

002050.SZ 三花智控 14.50 401.02  0.47 0.50 0.57 30.28 28.46 24.71 
 

注：除三花智控外表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期； 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 10836 11361 12525 13908 

每股收益 0.47 0.50 0.57 0.65  营业成本 7738 8022 8774 9706 

每股净资产 3.11 3.60 3.88 4.20  毛利率% 28.6% 29.4% 29.9% 30.2% 

每股经营现金流 0.47 0.60 0.59 0.67  营业税金及附加 86 82 103 96 

每股股利 0.25 0.25 0.29 0.33  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 532 512 549 591 

P/E 30.28 28.46 24.71 21.68  营业费用率% 4.9% 4.5% 4.4% 4.3% 

P/B 4.07 3.93 3.65 3.37  管理费用 582 617 650 702 

P/S 2.78 3.44 3.12 2.81  管理费用率% 5.4% 5.4% 5.2% 5.0% 

EV/EBITDA 15.53 20.09 17.24 15.08  EBIT 1460 1589 1850 2108 

股息率% 2.0% 1.8% 2.1% 2.4%  财务费用 -52 -44 -48 -42 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.4% -0.4% -0.3% 

毛利率 28.6% 29.4% 29.9% 30.2%  资产减值损失 55 41 48 58 

净利润率 11.9% 12.1% 12.6% 13.0%  投资收益 49 48 41 37 

净资产收益率 15.0% 13.8% 14.8% 15.5%  营业利润 1546 1628 1875 2118 

资产回报率 9.3% 9.2% 9.9% 10.4%  营业外收支 -7 -1 6 17 

投资回报率 13.6% 14.2% 15.6% 17.1%  利润总额 1539 1627 1881 2135 

盈利增长（%）      EBITDA 1771 1918 2222 2512 

营业收入增长率 13.1% 4.8% 10.2% 11.0%  所得税 228 250 288 320 

EBIT 增长率 -5.8% 8.8% 16.4% 14.0%  有效所得税率% 14.8% 15.3% 15.3% 15.0% 

净利润增长率 4.6% 6.4% 15.1% 14.0%  少数股东损益 19 3 9 11 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1292 1375 1583 1805 

资产负债率 37.6% 32.8% 32.4% 32.2%       

流动比率 2.0 2.3 2.4 2.4       

速动比率 1.6 1.9 1.9 2.0  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.5 0.5 0.6  货币资金 1349 2294 2550 3000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4075 3947 4383 4855 

应收帐款周转天数 129.5 126.8 127.7 127.4  存货 2027 1992 2186 2415 

存货周转天数 91.6 90.6 90.9 90.8  其它流动资产 2237 2255 2267 2286 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8  流动资产合计 9687 10488 11386 12557 

固定资产周转率 4.0 3.8 4.1 4.5  长期股权投资 13 13 13 13 

      固定资产 2942 3025 3082 3097 

      在建工程 611 758 882 960 

      无形资产 535 529 524 524 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 4245 4468 4643 4736 

净利润 1292 1375 1583 1805  资产总计 13932 14956 16029 17293 

少数股东损益 19 3 9 11  短期借款 1105 1002 1025 1048 

非现金支出 366 370 421 462  应付票据及应付账款 2725 2701 2956 3270 

非经营收益 50 22 25 11  预收账款 10 16 15 18 

营运资金变动 -439 -117 -421 -429  其它流动负债 954 749 764 799 

经营活动现金流 1288 1652 1618 1860  流动负债合计 4793 4468 4760 5134 

资产 -907 -554 -542 -480  长期借款 222 222 222 222 

投资 34 0 0 0  其它长期负债 217 217 217 217 

其他 -406 28 16 20  非流动负债合计 439 439 439 439 

投资活动现金流 -1279 -527 -526 -460  负债总计 5232 4907 5199 5573 

债权募资 345 -103 23 23  实收资本 2131 2766 2766 2766 

股权募资 107 635 0 0  普通股股东权益 8615 9961 10733 11613 

其他 -655 -712 -859 -973  少数股东权益 85 88 97 107 

融资活动现金流 -203 -180 -836 -950  负债和所有者权益合计 13932 14956 16029 17293 

现金净流量 -195 945 256 450       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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