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市场数据 

总股本(亿股)： 27.66 

总市值(亿元)：607.62 

一年最低/最高(元)：9.63/23.09 

近 3 月换手率：77.75% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 15.84 46.45 82.20 

绝对 11.02 48.54 99.41 

资料来源：Wind 
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业绩持续向好，制冷和汽零业务将进入
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传统制冷盈利好转，新能源车订单增长
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最艰难的时刻即将过去，盈利能力有望
逐季好转——三花智控（002050.SZ）
2019 年一季报点评 

 事件： 

三花智控公布 2019 年业绩快报，业绩符合预期，2019 年实现营业收入

113.2 亿元（+4.5%），归母净利润 14.2 亿元（+9.9%），其中 2019Q4 实现

营业收入 27.0 亿元（+5.1%），归母净利润 3.6 亿元（+35.5%）。 

图 1：2019Q4 单季盈利能力大幅提升 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  

点评： 

2019 年以来，公司收入增速在 19Q2 见底，19Q4 继续小幅回升至 5.1%。

分两大业务板块来看，19Q2 以来制冷业务整体保持小个位数增长，汽零业务

增长从 19Q2 以后逐步加速。 

从主要制冷阀件的销量来看，19H2 以来制冷阀件行业销量恢复到两位数

增长，尤其是电子膨胀阀收入增速趋势性上升，估计公司传统制冷业务收入增

速稳中有升。 

图 2：19H2 制冷阀件销量增速恢复 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 
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19Q4 汽零业务单季收入估计继续快速增长。19Q3 新能源车零部件收

入保持快速增长，同时传统车零部件收入增速转正，从汽零业务 19 年 17

亿的收入目标倒算，估计 19Q4 汽零收入继续环比提升，接近 30%增长。 

综合制冷业务和汽零业务两块主业来看，公司收入增速从底部回升趋势

已经明朗。 

单季净利率大幅提升，估计受益于订单结构优化。19Q4 公司净利率为

13.5%，同比+3pct，估计主要系毛利率更高的电子膨胀阀/新能源车零部件

收入订单占比上升，订单结构优化导致毛利率明显提升，此外，估计汇率变

动对单季利润的负面影响同比有所下降。 

图 3：19Q4 单季净利率同比大幅提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆投资建议 

19Q4 公司收入增速稳中有升，盈利能力受益订单结构优化大幅改善，

符合预期。展望后续，公司成长路径清晰，竞争壁垒明确，制冷和汽零业务

都将进入快速增长期。小幅上调 2019 年 EPS 预测为 0.51 元（原预测为 0.50

元），维持 2020-21 年 EPS 预测为 0.64/0.78 元，维持“增持”评级。 

 

◆风险提示： 

1、中美贸易争端升级；2、人民币汇率大幅升值；3、未联动定价的原材料

价格大幅上升。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,581 10,836 11,321 12,833 15,045 

营业收入增长率 41.54% 13.10% 4.48% 13.35% 17.24% 

净利润（百万元） 1,236 1,292 1,421 1,760 2,153 

净利润增长率 44.14% 4.56% 9.95% 23.85% 22.35% 

EPS（元） 0.45 0.47 0.51 0.64 0.78 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.69% 15.00% 14.77% 16.40% 17.82% 

P/E 49 47 43 35 28 

P/B 7.7 7.1 6.3 5.7 5.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 2 月 14 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,581 10,836 11,321 12,833 15,045 

营业成本 6,589 7,738 7,981 8,928 10,379 

折旧和摊销 293 311 56 91 120 

营业税费 81 86 89 101 119 

销售费用 489 532 520 571 662 

管理费用 872 582 1,053 1,193 1,399 

财务费用 125 -52 -31 29 28 

公允价值变动损益 10 -21 -65 20 20 

投资收益 38 49 48 60 70 

营业利润 1,472 1,546 1,684 2,076 2,527 

利润总额 1,477 1,539 1,687 2,089 2,550 

少数股东损益 15 19 20 25 25 

归属母公司净利润 1,236 1,292 1,421 1,760 2,153 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

总资产 12,348 13,932 14,423 15,848 17,726 

流动资产 8,784 9,687 9,756 10,755 12,236 

货币资金 1,501 1,349 1,132 1,283 1,504 

交易型金融资产 6 0 10 10 10 

应收帐款 1,632 1,846 1,936 2,194 2,573 

应收票据 1,985 2,229 2,264 2,567 3,009 

其他应收款 94 87 110 124 146 

存货 1,857 2,027 2,140 2,405 2,811 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 60 13 13 13 13 

固定资产 2,481 2,942 3,703 4,290 4,774 

无形资产 419 535 512 494 477 

总负债 4,423 5,232 4,698 4,987 5,490 

无息负债 3,087 3,424 3,524 3,919 4,522 

有息负债 1,336 1,809 1,174 1,069 968 

股东权益 7,925 8,700 9,725 10,861 12,236 

股本 2,120 2,131 2,765 2,765 2,765 

公积金 2,008 2,151 1,658 1,834 2,050 

未分配利润 3,787 4,489 5,235 6,171 7,305 

少数股东权益 50 85 105 130 155 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 649 1,288 1,330 1,363 1,569 

净利润 1,236 1,292 1,421 1,760 2,153 

折旧摊销 293 311 56 91 120 

净营运资金增加 2,499 885 197 612 889 

其他 -3,380 -1,201 -345 -1,099 -1,593 

投资活动产生现金流 -1,756 -1,279 -530 -437 -427 

净资本支出 -594 -907 -517 -517 -517 

长期投资变化 60 13 0 0 0 

其他资产变化 -1,222 -385 -13 80 90 

融资活动现金流 909 -203 -1,017 -775 -921 

股本变化 319 10 635 0 0 

债务净变化 405 472 -634 -106 -100 

无息负债变化 986 337 100 395 603 

净现金流 -215 -193 -217 151 221 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 41.54% 13.10% 4.48% 13.35% 17.24% 

净利润增长率 44.14% 4.56% 9.95% 23.85% 22.35% 

EBITDA 增长率 72.06% 19.99% -19.85% 22.57% 22.23% 

EBIT 增长率 88.86% 22.70% -9.37% 21.25% 21.76% 

估值指标      

PE 49 47 43 35 28 

PB 8 7 6 6 5 

EV/EBITDA 26 23 36 29 24 

EV/EBIT 32 26 37 31 25 

EV/NOPLAT 37 31 44 36 30 

EV/Sales 5 4 5 5 4 

EV/IC 5 5 6 5 5 

盈利能力（%）      

毛利率 31.23% 28.59% 29.50% 30.43% 31.01% 

EBITDA 率 18.73% 19.87% 15.25% 16.49% 17.19% 

EBIT 率 15.67% 17.00% 14.75% 15.78% 16.39% 

税前净利润率 15.41% 14.21% 14.90% 16.28% 16.95% 

税后净利润率（归属母公司） 12.90% 11.93% 12.55% 13.71% 14.31% 

ROA 10.13% 9.41% 9.99% 11.26% 12.29% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.69% 15.00% 14.77% 16.40% 17.82% 

经营性 ROIC 14.68% 15.30% 13.07% 14.47% 15.92% 

偿债能力      

流动比率 2.34 2.02 2.28 2.35 2.42 

速动比率 1.84 1.60 1.78 1.83 1.86 

归属母公司权益/有息债务 5.89 4.76 8.19 10.04 12.48 

有形资产/有息债务 8.85 7.35 11.76 14.28 17.72 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.45 0.47 0.51 0.64 0.78 

每股红利 0.12 0.19 0.23 0.29 0.35 

每股经营现金流 0.23 0.47 0.48 0.49 0.57 

每股自由现金流(FCFF) -0.54 0.05 0.28 0.25 0.30 

每股净资产 2.85 3.12 3.48 3.88 4.37 

每股销售收入 3.46 3.92 4.09 4.64 5.44 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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