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三花智控（002050.SZ） 

业绩符合预期，多业务布局稳步推进 

事件：1）公司 2022 年实现收入 213.5 亿元，同比+33.2%，归母净利润

25.7 亿元，同比+52.8%；其中 2022Q4 单季度实现收入 57.5 亿元，同比

+33.7%，环比+5.7%；归母净利润 9.5 亿元，同比+142.0%，环比 51.4%。

2）公司 2023Q1 实现收入 56.8 亿元，同比+18.2%，环比-1.2%；归母

净利润 6.0 亿元，同比+32.7%，环比-36.4%。 

业绩符合预期，汽零业务贡献主要增量。分业务看，1）汽零业务受益于

新能源汽车行业的需求释放+规模效应提升，贡献了业绩的主要增量。

2022 年实现收入 75.1 亿元，同比+56.5%，其中新能源实现收入 66.7 亿

元，同比+66.6%，占比 88.8%，同比+5.4PCT。三花汽零实现净利润 10.0

亿元，同比 72.4%，净利率 13.3%，同比+1.2PCT。2）空调业务受益于

订单回流+海外需求增长，2022 年实现收入 138.3 亿元，同比+23.3%。 

毛利率上行，盈利能力同比改善。1）2022Q4/2023Q1 毛利率分别为

28.6%/25.6%，同比+7.0/+2.3PCT，预计主要受益于规模效应的持续提

升与原材料、海运费压力的缓解。2）2022Q4/2023Q1 期间费用率分别为

16.4%/13.6%，同比+4.8/+1.6PCT；其中管理费用率同比+1.9/+0.8PCT，

预计主要受办公费、搬迁费增长影响，此外公司 2022 年 10 月公告拟回

购股份用于股权激励或员工持股计划；财务费用率同比-0.6/+0.4PCT，预

计主要受汇兑影响。 

展望 2023，公司看点依然充足：1）汽零业务：新能源行业有望维持较快

增长，热管理作为关键赛道，公司将持续受益；2）公司大力发展储能业

务，已与行业标杆企业达成合作，且特斯拉拟在上海设立储能超级工厂，

行业有望维持高景气度；3）积极布局机器人产业，聚焦机电执行器，已

与多个客户建立合作具备先发优势，并与绿的谐波达成战略合作，后续定

点值得期待。 

盈利预测预与估值：预计公司 2023-2025 年归母净利润 30.0/36.7/44.6

亿元，对应 PE 分别为 28/23/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，原材料价格波动风险，

新客户拓展不利风险，热管理、储能技术风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,021 21,348 26,994 34,408 43,181 

增长率 yoy（%） 32.3 33.2 26.4 27.5 25.5 

归母净利润（百万元） 1,684 2,573 2,998 3,674 4,463 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.2 52.8 16.5 22.6 21.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.72 0.83 1.02 1.24 

净资产收益率（%） 15.2 19.9 19.6 20.1 20.3 

P/E（倍） 49.8 32.6 28.0 22.8 18.8 

P/B（倍） 7.8 6.7 5.7 4.7 3.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16571 18756 22285 29068 35418  营业收入 16021 21348 26994 34408 43181 

现金 6708 5878 6704 8546 10725  营业成本 11907 15781 19855 25257 31782 

应收票据及应收账款 5660 7432 9123 11979 14504  营业税金及附加 84 110 169 198 242 

其他应收款 121 727 345 1021 694  营业费用 449 513 648 826 1080 

预付账款 94 118 150 191 237  管理费用 876 1267 1551 2018 2484 

存货 3638 4335 5696 7064 8992  研发费用 751 989 1236 1564 1991 

其他流动资产 350 266 266 266 266  财务费用 84 -178 45 254 347 

非流动资产 7049 9206 9739 10685 11575  资产减值损失 -93 -94 0 0 0 

长期投资 23 32 47 62 78  其他收益 123 125 0 0 0 

固定资产 4233 6375 6711 7445 8089  公允价值变动收益 3 -107 -11 -21 -34 

无形资产 696 727 759 778 807  投资净收益 142 -85 43 47 37 

其他非流动资产 2097 2071 2222 2400 2602  资产处置收益 0 460 0 0 0 

资产总计 23620 27961 32024 39753 46993  营业利润 1987 3067 3521 4317 5259 

流动负债 8351 9456 11989 17366 21531  营业外收入 5 7 6 6 6 

短期借款 738 1294 1863 4617 6268  营业外支出 15 22 15 17 17 

应付票据及应付账款 5106 6465 8093 10426 12877  利润总额 1977 3051 3512 4306 5247 

其他流动负债 2507 1697 2033 2323 2386  所得税 272 443 483 591 731 

非流动负债 4016 5386 4604 3915 3182  净利润 1705 2608 3029 3714 4516 

长期借款 3453 4578 3796 3108 2375  少数股东损益 21 35 32 40 53 

其他非流动负债 563 808 808 808 808  归属母公司净利润 1684 2573 2998 3674 4463 

负债合计 12367 14842 16593 21281 24713  EBITDA 2536 3831 4541 5587 6846 

少数股东权益 102 178 210 250 303  EPS（元） 0.47 0.72 0.83 1.02 1.24 

股本 3591 3591 3591 3591 3591        

资本公积 373 283 283 283 283  主要财务比率      

留存收益 7317 8997 10886 13125 16091  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11150 12941 15221 18221 21977  成长能力      

负债和股东权益 23620 27961 32024 39753 46993  营业收入(%) 32.3 33.2 26.4 27.5 25.5 

       营业利润(%) 16.7 54.4 14.8 22.6 21.8 

       归属于母公司净利润(%) 15.2 52.8 16.5 22.6 21.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.7 26.1 26.4 26.6 26.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.5 12.1 11.1 10.7 10.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.2 19.9 19.6 20.1 20.3 

经营活动现金流 1556 2510 2907 2758 4600  ROIC(%) 10.1 14.0 13.7 13.8 14.4 

净利润 1705 2608 3029 3714 4516  偿债能力      

折旧摊销 488 575 984 1199 1468  资产负债率(%) 52.4 53.1 51.8 53.5 52.6 

财务费用 84 -178 45 254 347  净负债比率(%) -3.2 8.2 2.7 3.9 -2.1 

投资损失 -142 85 -43 -47 -37  流动比率 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 

营运资金变动 -856 -925 -1120 -2383 -1728  速动比率 1.5 1.5 1.4 1.2 1.2 

其他经营现金流 277 345 11 21 34  营运能力      

投资活动现金流 -5050 -2671 -1486 -2119 -2356  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 1952 2942 519 931 874  应收账款周转率 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -2 -5 -14 -15 -16  应付账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -3100 266 -981 -1203 -1497  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2823 -597 -1164 -1551 -1717  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.72 0.83 1.02 1.24 

短期借款 355 556 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.70 0.81 0.77 1.28 

长期借款 1746 1125 -782 -689 -733  每股净资产(最新摊薄) 2.99 3.49 4.12 4.96 6.01 

普通股增加 -1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 58 -91 0 0 0  P/E 49.8 32.6 28.0 22.8 18.8 

其他筹资现金流 665 -2187 -382 -862 -984  P/B 7.8 6.7 5.7 4.7 3.9 

现金净增加额 -710 -640 257 -912 528  EV/EBITDA 32.9 22.2 18.6 15.2 12.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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