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市场数据  
收盘价(元) 23.34 

一年最低/最高价 16.06/34.00 

市净率(倍) 6.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
82,564.23 

总市值(百万元) 83,810.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.69 

资产负债率(%,LF) 51.43 

总股本(百万股) 3,590.87 

流通 A 股(百万股) 3,537.46  
 

相关研究  
《三花智控(002050)： 2022年中

报点评：汽零高增、传统制冷稳

健，盈利边际改善》 

2022-08-16 

《三花智控(002050)：2022 年一

季报点评：业绩表现亮眼，汽零

继续放量，制冷订单回流【勘误

版】》 

2022-05-01 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,348 27,306 34,061 40,894 

同比 33% 28% 25% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 2,573 3,208 4,194 5,141 

同比 53% 25% 31% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.89 1.17 1.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.57 26.12 19.98 16.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年/2023Q1 营收同比+33%/+18%，归母净利润同比+53%/+33%，
业绩基本符合市场预期。公司 2022 年/2023Q1 分别实现营收 213.5 亿
/56.8 亿，同比+33%/+18%；实现归母净利润 25.7 亿/6.0 亿，同比
+53%/+33%；扣非归母 22.9 亿/5.6 亿，同比+54%/+38%。上述业绩均符
合市场预期，拆分来看，22 年制冷业务受益于海外需求好+竞争对手转
单，仍实现不错增长，新能源车热管理维持高增；23Q1 白电行业景气
度恢复性增长，汽零淡季不淡仍保持较快增长。 

◼ 盈利能力逐步修复，高附加值业务占比逐年提升。2022/2023Q1 毛利率
分别 26.1%/25.6%，同比+0.4pct/+2.3pct。毛利率同比提升主要系铜、铝
等原材料价格&海运费下行在报表端得到反映。分产品看，22 年新能源
车毛利率 25.9%，同比+2.1pct，规模效应显现；家电业务毛利率 26.2%，
同比 -0.3pct。费用端，22 年销售、管理、研发、财务费率分别
2.4%/5.9%/4.6%/-0.8%，同比分别-0.4pct/+0.5pct/-0.1pct/-1.4pct。归母净
利率分别 12.1%/10.6%，同比+1.5pct/+1.2pct，高净利率的汽零业务占比
从 21 年 30%提至 22 年 35%，带动盈利能力提升。 

◼ 汽零业务持续高增、增长确定性强，规模效应也开始显现。第二增长曲
线机器人&储能放量在即：1）传统制冷：22 年营收 138.3 亿，同比+23%，
主要驱动力为全球热泵&多联机产品需求高增（海外能源危机+极端天
气所致），叠加国内竞争对手转单这一短期因素。中长期看，商用制冷、
能效升级、冷媒切换等有望带来结构性机会，突破家电存量市场发展瓶
颈。制造端加大越南、墨西哥工厂建设，开拓泰国基地。2）汽车零部
件：22 年汽零营收 75.1 亿，同比+56%。其中：新能源车营收 66.7 亿
（销量 3835 万只，产能利用率 79%），燃油车汽零营收 8.4 亿。产品由
零部件逐步向组件、子系统发展，今年除美国大客户外，国内比亚迪等
客户也会贡献显著增量；制造端全球布局（墨西哥、波兰等），提升响应
速度和平衡风险。3）储能：22Q1 成立储能热管理公司，报告期实现电
化学储能液冷机组开发，至年底已与行业标杆企业在储能热管理上达成
合作。4）机器人：主供机电执行器，在长期研发生产电子膨胀阀等零部
件过程中，掌握电机设计及精密制造能力，目前与多个行业大客户展开
合作，我们预计 2024 年有望实现批量供应。同时，公司筹划海外基地
布局，并与绿的谐波在墨西哥工业园建立合资公司，主营谐波减速器。 

◼ 盈利预测与投资评级：因新能源车持续高增，叠加第二增长曲线开始贡
献增量，我们上调 2023-2024 年归母净利润为 32.1 亿（+1.8）/41.9 亿
（ +3.2 ）， 预 计 2025 年 归 母 净 利 润 为 51.4 亿 ， 分 别 同 比
+25%/+31%/+23%，对应现价估值分别为 26x、20x、16x，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：白电销售不及预期、新能源车销量不及预期、竞争加剧、原
材料涨价超预期等。 
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三花智控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,756 23,051 28,121 34,287  营业总收入 21,348 27,306 34,061 40,894 

货币资金及交易性金融资产 5,978 7,610 9,280 11,954  营业成本(含金融类) 15,781 19,989 24,700 29,465 

经营性应收款项 7,550 9,118 10,922 12,892  税金及附加 110 147 180 217 

存货 4,335 5,566 6,918 8,214  销售费用 513 628 766 900 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,267 1,502 1,839 2,208 

其他流动资产 893 757 1,002 1,226  研发费用 989 1,283 1,635 2,045 

非流动资产 9,206 9,595 10,017 10,352  财务费用 -178 63 73 72 

长期股权投资 32 33 33 34  加:其他收益 125 142 143 147 

固定资产及使用权资产 6,659 7,385 7,948 8,383  投资净收益 -85 49 34 33 

在建工程 1,033 705 569 473  公允价值变动 -107 30 25 20 

无形资产 727 713 703 693  减值损失 -191 -183 -191 -207 

商誉 8 8 8 8  资产处置收益 460 3 3 4 

长期待摊费用 56 61 66 71  营业利润 3,067 3,734 4,883 5,986 

其他非流动资产 690 690 690 690  营业外净收支  -16 -2 -2 -2 

资产总计 27,961 32,646 38,138 44,639  利润总额 3,051 3,732 4,881 5,983 

流动负债 9,456 11,696 13,856 16,231  减:所得税 443 485 635 778 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,862 1,733 1,500 1,314  净利润 2,608 3,247 4,247 5,205 

经营性应付款项 6,465 8,547 10,627 12,839  减:少数股东损益 35 39 53 65 

合同负债 58 100 123 147  归属母公司净利润 2,573 3,208 4,194 5,141 

其他流动负债 1,071 1,316 1,606 1,931       

非流动负债 5,386 5,119 4,894 4,649  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.89 1.17 1.43 

长期借款 1,802 1,490 1,385 1,290       

应付债券 2,777 2,821 2,701 2,551  EBIT 2,622 3,756 4,941 6,060 

租赁负债 202 202 202 202  EBITDA 3,265 4,487 5,745 6,939 

其他非流动负债 606 606 606 606       

负债合计 14,842 16,815 18,750 20,880  毛利率(%) 26.08 26.80 27.49 27.95 

归属母公司股东权益 12,941 15,614 19,119 23,425  归母净利率(%) 12.05 11.75 12.31 12.57 

少数股东权益 178 217 270 335       

所有者权益合计 13,119 15,831 19,389 23,759  收入增长率(%) 33.25 27.91 24.74 20.06 

负债和股东权益 27,961 32,646 38,138 44,639  归母净利润增长率(%) 52.81 24.67 30.72 22.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,510 3,846 4,206 5,302  每股净资产(元) 3.49 4.23 5.21 6.41 

投资活动现金流 -2,671 -1,120 -1,240 -1,229  最新发行在外股份（百万股） 3,591 3,591 3,591 3,591 

筹资活动现金流 -597 -1,120 -1,320 -1,424  ROIC(%) 12.07 15.62 18.19 19.42 

现金净增加额 -640 1,606 1,646 2,649  ROE-摊薄(%) 19.88 20.55 21.94 21.95 

折旧和摊销 644 731 803 879  资产负债率(%) 53.08 51.51 49.16 46.77 

资本开支 -2,857 -1,113 -1,219 -1,206  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.57 26.12 19.98 16.30 

营运资本变动 -925 -858 -1,244 -1,237  P/B（现价） 6.69 5.51 4.48 3.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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