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业绩恢复快速增长，拟发行可转债扩充产能 
 

事件： 

公司发布 2020 年三季报，2020 年前三季度公司实现营收 85.93 亿

/-0.32%，归母净利润 10.92 亿/+3.4%，扣非后归母净利润 9.57 亿/-8.91%。

Q3 单季公司实现营收 32.75 亿/+17.40%，归母净利润 4.49 亿/+23.51%，

扣非后归母净利润 3.75 亿元/-8.30%。 

点评： 

业绩恢复快速增长。收入端：2020Q3 公司收入为 32.75 亿/+17.40%，

主要由于新能源汽车业务实现高速增长，报告期内公司成为恒大新能源

汽车独家供应商，为恒大恒驰系列独家提供热管理阀类、泵类产品，8

年预计销售额 累计约 25 亿元。毛 利 率： 2020Q3 毛利率为

30.14%/+0.50pct，疫情对公司的影响逐渐消退。费用端：2020Q3 销售

费用率 4.08%/+0.28pct，管理费用率 5.63%/+0.47pct，财务费用率

2.14%/+3.68pct，财务费用提升较多主要由于汇兑损益所致。盈利能力：

2020Q3 净 利 率 为 13.70%/+0.68pct ， 2020 前 三季 度 净 利率 为

12.71%/+0.46pct。 

拟发行可转债，增加商用制冷产能。公司拟发行可转债募集资金不超过

30 亿元，其中 49.57%资金计划用于年产 6500 万套商用制冷空调智能

控制元器件建设项目、23.27%资金计划用于年产 5050 万套高效节能制

冷空调控制元器件技术改造项目、27.16%资金计划用于补充流动资金。

本次募集资金有助于公司加大商用制冷产能布局，增厚公司业绩。 

投资建议：公司家电业务平稳增长，汽车零部件业务快速增长。预计

公司 2020-2022 年对应 P/E分别为 57/43/38 倍。给予 2021 年 50 倍估值，

对应目标价 26.58 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：汇率波动风险、终端需求不及预期、原材料价格上涨风险等。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,836 11,287 11,734 13,770 16,204 

(+/-)% 13.10% 4.17% 3.96% 17.34% 17.68% 

归属母公司净利润 1,292 1,421 1,454 1,910 2,195 

(+/-)% 4.56% 9.97% 2.31% 31.33% 14.92% 

每股收益（元） 0.36 0.40 0.40 0.53 0.61 

市盈率 35.27 43.80 56.67 43.15 37.55 

市净率 5.29 6.70 7.62 7.12 6.53 

净资产收益率 (%) 15.00% 15.30% 13.44% 16.49% 17.39% 

股息收益率 (%) 1.53% 1.74% 0.97% 1.46% 1.46% 

总股本 (百万股 ) 2,131 2,766 3,592 3,592 3,592 
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首次覆盖  

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/20 

6 个月目标价（元） 26.58 

收盘价（元） 22.94 

12 个月股价区间（元） 13.50～26.05 

总市值（百万元） 82,401 

总股本（百万股） 3,592 

A股（百万股） 3,592 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 18 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5% 0% 123% 

相对收益 3% -2% 99% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《美的集团（000333.SZ）中报点评：Q2 环

比改善，电商渠道亮眼》        --20200902 

《小熊电器（002959.SZ）中报点评：Q2 业

绩环比提速，盈利能力显著提升》--20200831 

《新宝股份 2020 年中报点评：业绩达到预告

上限，摩飞东菱快速增长》     --20200827 
 

[Table_Author]  

证券分析师：李慧 

执业证书编号：S0550517110003 

(021)20361142 lihui@nesc.cn 

证券分析师：徐乔威 

执业证书编号：S0550519080008 

18801903371 xuqw@nesc.cn 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

三花智控（002050） 白色家电/家用电器 

 

 
发布时间：2020-10-22 

 



                                                                   公司点评报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 4 

[Table_PageTop] 三花智控/公司点评报告 

 

 

附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,664 4,775 5,145 5,789  净利润 1,434 1,471 1,932 2,218 

交易性金融资产 994 994 994 994  资产减值准备 31 0 0 0 

应收款项 3,968 1,945 2,283 2,686  折旧及摊销 372 189 193 188 

存货 2,181 2,284 2,613 3,089  公允价值变动损失 -28 0 0 0 

其他流动资产 245 251 278 313  财务费用 56 0 0 0 

流动资产合计 10,051 10,250 11,313 12,871  投资损失 -25 -42 -47 -50 

可供出售金融资产      运营资本变动 1,939 2,064 -210 -218 

长期投资净额 15 15 15 15  其他 22 1 1 1 

固定资产 3,380 3,529 3,676 3,828  经营活动净现金流量 3,800 3,683 1,869 2,138 

无形资产 526 580 633 687  投资活动净现金流量 223 -302 -298 -295 

商誉 32 32 32 32  融资活动净现金流量 -734 -1,269 -1,200 -1,200 

非流动资产合计 4,739 4,941 5,141 5,346  企业自由现金流 912 -850 1,866 2,131 

资产总计 14,790 15,191 16,454 18,216       

短期借款 1,296 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 2,718 2,848 3,257 3,850  每股指标     

预收款项 23 24 29 34  每股收益（元） 0.40 0.40 0.53 0.61 

一年内到期的非流动负债 222 222 222 222  每股净资产（元） 
2.59 3.01 3.22 3.51 

流动负债合计 4,708 3,564 4,047 4,742  每股经营性现金流量（元） 
1.06 1.03 0.52 0.60 

长期借款 393 393 393 393  成长性指标     

其他长期负债 324 324 324 324  营业收入增长率 4.2% 4.0% 17.3% 17.7% 

长期负债合计 716 716 716 716  净利润增长率 10.0% 2.3% 31.3% 14.9% 

负债合计 5,425 4,280 4,763 5,459  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 9,292 10,820 11,578 12,620  毛利率 29.6% 29.1% 30.9% 30.5% 

少数股东权益 74 91 114 137  净利润率 12.6% 12.4% 13.9% 13.5% 

负债和股东权益总计 14,790 15,191 16,454 18,216  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 60.51 60.51 60.51 60.51 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 100.17 100.17 100.17 100.17 

营业收入 11,287 11,734 13,770 16,204  偿债能力指标     

营业成本 7,947 8,324 9,521 11,255  资产负债率 36.7% 28.2% 28.9% 30.0% 

营业税金及附加 92 96 111 132  流动比率 2.13 2.88 2.80 2.71 

资产减值损失 -28 0 0 0  速动比率 1.66 2.22 2.13 2.04 

销售费用 589 596 698 830  费用率指标     

管理费用 596 639 739 869  销售费用率 5.2% 5.1% 5.1% 5.1% 

财务费用 -8 0 0 0  
管理费用率 

5.3% 5.4% 5.4% 5.4% 

公允价值变动净收益 28 0 0 0  财务费用率 
-0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 25 42 47 50  分红指标     

营业利润 1,664 1,724 2,258 2,589  分红比例 76.9% 55.0% 62.8% 54.7% 

营业外收支净额 -1 -1 -1 -1  股息收益率 1.7% 1.0% 1.5% 1.5% 

利润总额 1,663 1,723 2,257 2,588  估值指标     

所得税 229 252 325 369  P/E（倍） 43.80 56.67 43.15 37.55 

净利润 1,434 1,471 1,932 2,218  P/B（倍） 6.70 7.62 7.12 6.53 

归属于母公司净利润 1,421 1,454 1,910 2,195  P/S（倍） 5.62 7.02 5.98 5.09 

少数股东损益 13 17 23 24  净资产收益率 15.3% 13.4% 16.5% 17.4% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

李慧：CFA，美国伊利诺伊大学香槟分校金融硕士，厦门大学广告学/经济学双学士，现任东北证券社服家电组组长。曾任

美国芝加哥扎克斯投资管理公司量化分析师，2015年加入东北证券，深度覆盖社会服务行业，2019年金牛奖研究团队第3

名。 

 

徐乔威：通过CFA三级，上海交通大学本科、硕士，现任东北证券社服家电分析师。曾就职于海通证券，3年证券研究从业

经历，2019年金牛奖研究团队第3名成员。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 
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