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业绩符合预期，汽零业务高速放量 
 

 2023 年 05 月 03 日 

 

➢ 事件说明。公司发布 2022 年年报，全年实现营收 213.48 亿元，同比增长

33.25%，实现归母净利润 25.73 亿元，同比增长 52.81%，扣非后归母净利润

22.91 亿元，同比增长 54.07%。2022 年 Q4 实现营收 57.5 亿元，同比+33.67%；

归母净利润为 9.46 亿元，同比+141.9%。公司同时发布 23 年一季报，Q1 实现

营收 56.79 亿元，同比增长 18.22%，实现归母净利润 6.01 亿元，同比增长

32.73%，扣非后归母净利润 5.57 亿元，同比增长 38.56%。 

➢ 盈利能力持续提升。毛利率方面：2022 年全年毛利率为 26.08%，同

比+0.40pcts；2022 年 Q4 毛利率为 28.65%，同比+7.06pcts；2023 年 Q1

毛利率为 25.57%，同比+2.26pcts。净利率方面：2022 年全年归母净利

率为 12.05%，同比+1.54pcts；2022 年 Q4 归母净利率为 16.5%，同比

+7.41pcts；2023 年 Q1 归母净利率为 10.58%，同比+1.15pcts。 

➢ 制冷主业稳步增长，汽零业务高速放量。分业务看，1）2022 年制冷业务收

入 138.34 亿元，同比+23.31%。其中，制冷空调电器零部件业务有望在行业竞

争格局变化中凸显产业龙头优势；商用业务有望受益于公司的全球化布局，随着

热泵市场景气度提升实现较高增长。2）2022 年汽零业务收入 75.14 亿元，同比

+56.46%；汽零业务毛利率达 25.92%，同比+2.07pcts；汽零业务占公司总营

收比例达 35.20%，同比+5.22pcts。2022 年公司新建墨西哥、波兰及国内绍兴

滨海、中山、沈阳生产基地，新设三家子公司，进一步完善全球化布局。作为热

管理龙头，公司有望充分受益电动车市场需求高涨，汽零业务持续放量，公司第

二大业务支柱更加稳固。 

➢ 积极布局多元业务，拓展多重成长空间。公司于 2022 年建立储能子公司，

2023 年是储能公司形成销售的第一年，依靠公司在热管理领域的技术与经验储

备，公司有望成为储能热管理解决方案的领先供应商。此外，在仿生机器人领域，

公司聚焦机电执行器，并与谐波减速器龙头企业绿的谐波在墨西哥合资建厂，有

望为公司打开多重成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年实现营收 271.41、321.84和 384.31

亿元，同比增速为 27.1%、18.6%和 19.4%，归母净利润 28.65、35.04、42.71

亿元，同比增速为 11.3%、22.3%、21.9%，2023 年 4 月 28 日现价对应 23-25

年 PE 为 29、24 和 20 倍，考虑到公司产品结构优化、规模效应作用以及储能市

场开拓，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格与汇率波动风险，热管理技术风险，市场拓展不及预

期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21348 27141 32184 38431 

增长率（%） 33.2 27.1 18.6 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2573 2865 3504 4271 

增长率（%） 52.8 11.3 22.3 21.9 

每股收益（元） 0.72 0.80 0.98 1.19 

PE 33 29 24 20 

PB 6.5 5.7 5.0 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.34 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 李孝鹏 

执业证书： S0100122010020 

电话： 021-60876734 

邮箱： lixiaopeng@mszq.com 

研究助理 赵丹 

执业证书： S0100122120021 

电话： 021-60876734 

邮箱： zhaodan@mszq.com 

研究助理 席子屹 

执业证书： S0100122060007 

电话： 021-60876734 

邮箱： xiziyi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.三花智控（002050.SZ）2022 年三季报点

评：Q3 业绩符合预期，制冷龙头多成长曲线

鲜明-2022/10/28 

2.三花智控（002050.SZ）2022 年半年报点

评：业绩符合预期，热管理龙头成长空间明确

-2022/08/13 

3.三花智控（002050.SZ）2022 年一季度业

绩点评：营收创单季新高，下游需求旺盛-20

22/04/26 

4.三花智控（002050.SZ）2021 年报点评：

业绩稳步增长，热管理龙头盈利能力将改善-

2022/03/25 

5.三花智控（002050）事件点评：汽零业务高

成长性确定，1-2 月盈利能力环比向上-2022

/03/11 
  



三花智控(002050)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 21348 27141 32184 38431  成长能力（%）     

营业成本 15781 20088 23826 28533  营业收入增长率 33.25 27.14 18.58 19.41 

营业税金及附加 110 141 167 200  EBIT 增长率 33.23 36.08 20.56 20.44 

销售费用 513 624 740 845  净利润增长率 52.81 11.34 22.30 21.89 

管理费用 1267 1438 1674 1960  盈利能力（%）     

研发费用 989 1221 1416 1653  毛利率 26.08 25.99 25.97 25.76 

EBIT 2622 3568 4301 5180  净利润率 12.05 10.56 10.89 11.11 

财务费用 -178 209 198 187  总资产收益率 ROA 9.20 9.06 10.10 10.74 

资产减值损失 -94 -80 -90 -100  净资产收益率 ROE 19.88 19.48 20.97 22.27 

投资收益 -85 111 132 158  偿债能力     

营业利润 3067 3391 4145 5051  流动比率 1.98 1.94 2.02 2.02 

营业外收支 -16 -10 -10 -10  速动比率 1.50 1.41 1.46 1.49 

利润总额 3051 3381 4135 5041  现金比率 0.62 0.59 0.59 0.68 

所得税 443 490 600 731  资产负债率（%） 53.08 52.87 51.13 51.09 

净利润 2608 2891 3536 4310  经营效率     

归属于母公司净利润 2573 2865 3504 4271  应收账款周转天数 73.73 73.00 70.00 68.00 

EBITDA 3265 4287 5049 5950  存货周转天数 90.94 90.00 93.00 90.00 

      总资产周转率 0.83 0.91 0.97 1.03 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5878 6636 7312 10225  每股收益 0.72 0.80 0.98 1.19 

应收账款及票据 7432 8792 10041 11403  每股净资产 3.60 4.10 4.65 5.34 

预付款项 118 161 191 228  每股经营现金流 0.70 0.90 0.89 1.53 

存货 4335 5629 6511 7565  每股股利 0.30 0.31 0.42 0.50 

其他流动资产 993 746 859 740  估值分析     

流动资产合计 18756 21964 24913 30162  PE 33 29 24 20 

长期股权投资 32 40 48 56  PB 6.5 5.7 5.0 4.4 

固定资产 6375 7302 7693 7737  EV/EBITDA 23.87 18.00 15.15 12.37 

无形资产 727 857 937 997  股息收益率（%） 1.29 1.31 1.79 2.15 

非流动资产合计 9206 9675 9764 9613       

资产合计 27961 31639 34678 39775       

短期借款 1294 1294 1294 1294  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6465 8155 8921 11211  净利润 2608 2891 3536 4310 

其他流动负债 1697 1894 2131 2429  折旧和摊销 644 719 748 769 

流动负债合计 9456 11342 12345 14933  营运资金变动 -859 -704 -1420 92 

长期借款 1802 1802 1802 1802  经营活动现金流 2510 3241 3189 5481 

其他长期负债 3584 3584 3584 3584  资本开支 -2857 -1189 -840 -620 

非流动负债合计 5386 5386 5386 5386  投资 -5 -8 -8 -8 

负债合计 14842 16728 17731 20319  投资活动现金流 -2671 -1085 -716 -470 

股本 3591 3591 3591 3591  股权募资 225 0 0 0 

少数股东权益 178 204 236 275  债务募资 331 0 0 0 

股东权益合计 13119 14910 16946 19456  筹资活动现金流 -597 -1397 -1797 -2097 

负债和股东权益合计 27961 31639 34678 39775  现金净流量 -640 758 676 2913 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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