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[Table_Main] 
单季恢复高增长，新能源快速放量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,287 11,915 15,125 18,003 

同比（%） 4.2% 5.6% 26.9% 19.0% 

归母净利润（百万元） 1421 1570 2020 2434 

同比（%） 10.0% 10.5% 28.7% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.51 0.44 0.56 0.68 

P/E（倍） 44.64 52.49 40.79 33.85      
 

投资要点 

 Q3 收入同比+17.4%、利润+23.5%，Q3 毛利率同环比改善，业绩略超
预期。公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营业收入 85.93 亿元，
同比下降 0.32%；实现归属母公司净利润 10.92 亿元，同比增长 3.40%。
其中 2020Q3，实现营业收入 32.75 亿元，同比增长 17.40%，环比增长
15.54%；实现归属母公司净利润 4.49 亿元，同比增长 23.51%，环比增
长 3.85%。Q1-3 毛利率为 28.69%，同比下降 0.05pct，Q3 毛利率 30.14%，
同比上升 0.50pct，环比上升 1.17pct。Q3 收入利润快速恢复、略超预期。 

 新能源汽零 Q3 继续加速，传统车产销恢复，预计汽零板块加速增长。
新能源汽车高歌猛进，Q3 国内新能源乘用车销量 30.6 万辆，同比+50.6%

明显提速；三花的核心客户方面，Tesla Q3 交付 13.9 万辆，同/环比
44%/54%，其中 Model 3/Y 交付 12.4 万辆，同环比+55%/+56%，持续高
增；其他客户沃尔沃、蔚来也快速增长，大众 MEB 平台也逐步开始起
量。预计 Q3 销售量加速成长，同时组件化趋势下单车货值大幅提升。
20Q3 全球燃油车市场走出疫情阴霾，预计显著恢复。展望全年，新能
源汽车产品有望继续高歌猛进，同时传统车业务边际改善，6 月起公司
汽零订单充足、排产旺盛，全年汽零有望恢复 35-40%高增长。 

 国内空调市场 Q3 恢复。能效升级推动三花产品渗透率提升。Q3 国内
空调等白电需求恢复，Q3 国内空调销售 5098 万台，同比+4.0%，上半
年销售 10415 万台，同比-16.4%，同比增速转正，三花 H1 家电业务同
比-13.8%，预计 Q3 收入增速有所恢复。此外，7.1 空调新能效标准实施
后，不符合新标准的空调将不再生产，促进公司的拳头产品电子膨胀阀
渗透率提升，估计 19 年电子膨胀阀渗透率 30%、20 年有望提升到 50%

以上。Q3 以来家电业务销售旺盛，海外疫情缓和后亚威科、微通道等
业务也有望逐步恢复。 

 拟发行可转债，募资加码商用制冷和节能空调元件产能。公司拟发行可
转债募资不超过 30 亿元，用于年产 6500 万套商用智能空调控制元器件
建设项目、年产 5050 万套高效节能制冷空调控制元器件技术改造项目、
及补充流动资金等，加码商用制冷、节能空调（电子膨胀阀、四通阀等）
产能，其中商用制冷预计 6 年达产后年产值 36.3 亿、利润总额 10.5 亿，
节能空调项目预计 4 年达产后产值 19.8 亿、利润总额 4.5 亿。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 15.7 亿、20.2

亿、24.3 亿，同比分别+10.5%、+28.7%、+20.5%，对应现价 PE 分别
52 倍、41 倍、34 倍，目标价 28 元，对应 21 年 50 倍 PE，“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.94 

一年最低/最高价 10.07/25.93 

市净率(倍) 8.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
80646.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.68 

资产负债率(%) 39.77 

总股本(百万股) 3592.04 

流通A股(百万股) 3515.55  
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Q3 收入同比+17.4%、利润+23.5%，Q3 毛利率同环比改善，业绩略超预期。公司

发布 2020 年三季报，报告期内实现营业收入 85.93 亿元，同比下降 0.32%；实现归属母

公司净利润 10.92 亿元，同比增长 3.40%。其中 2020Q3，实现营业收入 32.75 亿元，同

比增长 17.40%，环比增长 15.54%；实现归属母公司净利润 4.49 亿元，同比增长 23.51%，

环比增长 3.85%。Q1-3 毛利率为 28.69%，同比下降 0.05pct，Q3 毛利率 30.14%，同比

上升 0.50pct，环比上升 1.17pct。Q3 收入利润快速恢复、略超预期。 

表 1：三花智控 Q1-3 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：三花智控 Q1-3 收入 85.93 亿元，同比-0.32%   图 2：三花智控 Q1-3 归母净利润 10.92 亿元，同比+3.40% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 3：三花智控 Q3 营收同比+14.7%   图 4：三花智控 Q3 利润同比+23.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

三花智控 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 85.93 86.21 -0.3% 32.75 27.90 17.4% 28.35 15.5%

毛利率 28.7% 28.7% -0.1pct 30.1% 29.6% 0.5pct 29.0% 1.2pct

营业利润 12.76 12.71 0.4% 5.36 4.41 21.4% 4.92 8.9%

利润总额 12.73 12.72 0.1% 5.33 4.40 21.0% 4.92 8.3%

归属母公司净利润 10.92 10.56 3.4% 4.49 3.63 23.5% 4.32 3.9%

扣非归母净利润 9.57 10.51 -8.9% 3.75 4.09 -8.3% 3.15 19.0%

归母净利率 0.13 0.12 0.5pct 13.7% 13.0% 0.7pct 15.2% -1.5pct

股本 35.92 27.66 29.9% 35.92 27.66 - 35.92 -

EPS 0.30 0.38 -20.4% 0.12 0.13 -4.9% 0.12 3.9%
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图 5：三花智控 Q1-3 毛利率 28.69%   图 6：三花智控 Q3 毛利率 30.14% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

新能源汽零 Q3 继续加速，传统车产销恢复，预计汽零板块加速增长。 

 新能源汽车高歌猛进，Q3 国内新能源乘用车销量 30.6 万辆，同比+50.6%明显

提速；三花的核心客户方面，Tesla Q3 交付 13.9 万辆，同/环比 44%/54%，其

中 Model 3/Y 交付 12.4 万辆，同环比+55%/+56%，持续高增；其他客户沃尔沃

（Polestar 2 Q3 开始规模交付）、蔚来（Q3 国内交付 1.2 万辆，同比+82.3%）

也快速增长，大众 MEB 平台也逐步开始起量。H1 三花新能源汽车产品销售

5.4 亿、同比+64.8%，预计 Q3 销售量加速成长，同时组件化趋势下单车货值

大幅提升。 

 20Q3 全球燃油车市场走出疫情阴霾，7-9 国内乘用车销量 166/175/209 万辆，

同比+8.5%/+6.0%/+8.0%，上半年同比-22.5%，上半年三花燃油车产品小幅回

落 6.2%，预计 Q3 显著恢复。 

 展望全年，Tesla 继续放量，其他车企蔚来、MEB、Volvo 等继续放量，同时热

泵空调应用、组件化推进，高单车货值的车型如 Model Y、Polestar 2 等车型占

比提升，新能源汽车产品有望继续高歌猛进。同时传统车业务边际改善，6 月

起公司汽零订单充足、排产旺盛，全年汽零有望恢复 35-40%高增长。 

国内空调市场 Q3 恢复。能效升级推动三花产品渗透率提升。Q3 国内空调等白电

需求恢复，Q3 国内空调销售 5098 万台，同比+4.0%，上半年销售 10415 万台，同比-16.4%，

同比增速转正，三花 H1 家电业务同比-13.8%，预计 Q3 收入增速有所恢复。此外，7.1

空调新能效标准实施后，不符合新标准的空调将不再生产，促进公司的拳头产品电子膨

胀阀渗透率提升，估计 19 年电子膨胀阀渗透率 30%、20 年有望提升到 50%以上。Q3

以来家电业务销售旺盛，海外疫情缓和后亚威科、微通道等业务也有望逐步恢复。 
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拟发行可转债，募资加码商用制冷和节能空调元件产能。公司拟发行可转债募资不

超过 30 亿元，用于年产 6500 万套商用智能空调控制元器件建设项目、年产 5050 万套

高效节能制冷空调控制元器件技术改造项目、及补充流动资金等，加码商用制冷、节能

空调（电子膨胀阀、四通阀等）产能，其中商用制冷预计 6 年达产后年产值 36.3 亿、利

润总额 10.5 亿，节能空调项目预计 4 年达产后产值 19.8 亿、利润总额 4.5 亿。 

表 2：三花智控可转债募投项目 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

期间费用率小幅上升。公司 2020Q1-3 费用同比增长 10.23%至 12.97 亿元，期间费

用率上升 1.44 个百分点至 15.10%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比上升 5.81%、上升 11.46%、下降 5.97%、下降 231.07%至 3.91 亿元、8.66 亿元、3.66

亿元、0.4 亿元；费用率分别上升 0.26、上升 0.36、下降 0.26、上升 0.82 个百分点至 4.55%、

10.08%、4.26%、0.47%。Q3 销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+26.20%/+27.98%/-10.47%/-262.89%，费用率分别为 4.08%/9.48%/3.85%/2.14%。 

图 7：Q1-3 期间费用 12.97 亿元，同比+10.23%    图 8：Q3 期间费用率 15.70%，同比+3.23pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流强劲，预收款大幅增长，显示订单饱满。Q1-3 经营活动现金流量净流入 15.70

亿元，同比增长 39.30%；销售商品取得现金 88.9 亿元，同比增长 2.27%。期末预收款

项 0.34 亿元，较年初增长 0.11 亿元。期末应收账款 23.91 亿元，较年初增长 5.20 亿元，

应收账款周转天数较年初上升 7.69 天至 66.96 天。期末存货 19.21 亿元，较年初下降 2.60

亿元；存货周转天数较年初下降 4.93 天至 90.37 天。Q3 经营活动现金流量净额 4.66 亿
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元，有所强化；存货环比上升 0.18 亿元至 19.21 亿元；应收账款环比增加 2.61 亿元至

23.91 亿元。  

图 7：Q3 现金净流入 4.66 亿元，同比+56.93%   图 8：Q3 预收账款 0.34 亿元，较年初+0.11 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 9：期末存货 19.21 亿元，较年初-2.60 亿元   图 10：期末应收账款 23.91 亿元，较年初+5.20 亿元  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020-22 年归母净利润分别 15.7 亿、20.2 亿、24.3

亿，同比分别+10.5%、+28.7%、+20.5%，对应现价 PE 分别 52 倍、41 倍、34 倍，目标

价 28 元，对应 21 年 50 倍 PE，“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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F 

三花智控三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 10051.2  11391.1  13222.3  15206.3    营业收入 11287.5  11915.4  15125.2  18003.0  

  现金 2663.7  3421.6  3503.2  3963.0    减:营业成本 7946.8  8367.1  10566.4  12571.9  

  应收账款 4065.9  4570.3  5743.4  6767.8       营业税金及附加 92.3  95.3  121.0  144.0  

  存货 2180.8  2250.2  2784.9  3247.2       营业费用 588.5  595.8  741.1  864.1  

  其他流动资产 1140.8  1148.9  1190.8  1228.3         管理费用 1149.3  1173.3  1454.4  1709.8  

非流动资产 4739.0  5036.8  5494.0  5939.7       财务费用 -7.8  6.6  45.4  52.7  

  长期股权投资 14.5  16.5  18.5  20.4       资产减值损失 25 30 30 30 

  固定资产 3860.6  4173.9  4646.7  5107.9    加:投资净收益 25.3  30.0  30.0  30.0  

  在建工程 20 18 17 15      其他收益 120.4  138.4  148.5  171.6  

  无形资产 525.9  508.3  490.8  473.3    营业利润 1664.0  1845.7  2375.4  2862.0  

  其他非流动资产 338.0  338.0  338.0  338.0    加:营业外净收支  -0.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 14790.2  16427.9  18716.3  21145.9    利润总额 1663.1  1845.7  2375.4  2862.0  

流动负债 4708.3  4817.0  5611.7  6304.4    减:所得税费用 229.3  258.4  332.6  400.7  

短期借款 1517.8  1517.8  1517.8  1517.8       少数股东损益 12.6  17.5  22.5  27.1  

应付账款 2718.4  2804.9  3471.4  4047.6    归属母公司净利润 1421.2  1569.8  2020.4  2434.2  

其他流动负债 472.0  494.3  622.5  739.0    EBIT 1624.3  1796.8  2380.8  2874.7  

非流动负债 716.5  1322.9  1629.2  1935.6    EBITDA 1988.7  2002.8  2622.5  3152.3  

长期借款 392.9  892.9  1092.9  1292.9                                                                               

其他非流动负债 323.6  430.0  536.3  642.7    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 5424.8  6139.9  7241.0  8240.0    每股收益(元) 0.51  0.44  0.56  0.68  

少数股东权益 73.8  83.9  97.0  112.7    每股净资产(元) 3.36  2.84  3.17  3.56  

归属母公司股东权益 9291.6  10204.1  11378.3  12793.2    

发行在外股份(百万

股) 2765.7  3592.0  3592.0  3592.0  

负债和股东权益 14790.2  16427.9  18716.3  21145.9    ROIC(%) 12.7% 14.4% 18.1% 19.6% 

                                                                           ROE(%) 15.3% 15.4% 17.8% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.6% 29.8% 30.1% 30.2% 

经营活动现金流 1900.2  1387.8  1426.6  2002.5    销售净利率(%) 12.6% 13.2% 13.4% 13.5% 

投资活动现金流 222.9  -472.5  -698.9  -723.3  

 

资产负债率(%) 36.7% 37.4% 38.7% 39.0% 

筹资活动现金流 -733.8  -157.4  -646.1  -819.4    收入增长率(%) 4.2% 5.6% 26.9% 19.0% 

现金净增加额 1389.2  757.9  81.6  459.8    净利润增长率(%) 10.0% 10.5% 28.7% 20.5% 

折旧和摊销 364.4  206.0  241.7  277.6   P/E 44.64  52.49  40.79  33.85  

资本开支 -682.6  -470.5  -697.0  -721.3   P/B 6.83  8.08  7.24  6.44  

营运资本变动 1818.0  -398.1  -848.6  -725.1   EV/EBITDA 34.63  34.74  26.95  22.74  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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