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三花股份（002050）跟踪快报   

 主业强势回暖，业绩弹性可期 
  

2016 年 9 月 28 日   买入（上调） 

当前价：10.11 元 

目标价：13.20 元 

   

投资要点：   

 空调行业复苏带动主业反转，行业地位稳固，业绩弹性较大。公司是绿色
节能制冷零部件龙头，其中近 60%收入来自于截止阀、四通阀、电子膨胀
阀等空调零部件，且市场份额均排名全球前二。2015 及 16Q1 受空调行业
去库存影响，主业增速相对疲弱。进入 16H2，受地产滞后需求与炎夏带动，
空调行业零售端显著回暖，整机企业出货因前期主动收缩，恢复弹性更大。
公司作为空调阀门核心供应商，估计下半年订单饱满，主业复苏弹性可期。
公司中报曾上调 1-9 月利润区间至 0~30%，我们预计在行业持续回暖驱动
下，后续仍有超预期可能。 

 持续技术创新开拓新领域，各项新业务增速亮眼。公司重视技术研发，持
续拓展高效、节能制冷零部件并迅速成为全球领跑者，且高效新型零部件
同时带动了整体毛利率的持续提升。（1）变频空调核心零部件电子膨胀阀
目前行业渗透率不及 20%，参考日本替代空间广阔，2016 年前三季度增速
估计高达 30%，带动整体毛利率大幅提升，结构改善显著。（2）2012 年公
司收购欧洲亚威科（生产咖啡机、洗碗机零部件），经过连续 3 年的产能转
移（关停欧洲工厂，转移至国内）以及客户调整，目前已经步入正轨。今
年受益于大客户拓展得力，以及亚洲洗碗机普及趋势，亚威科收入上半年
+37.8%。且由于成本费用管控到位，自 15 年扭亏后利润率再度提升，估
计上半年利润达 2000 万，超去年全年，长期潜力值得期待。（3）2015 年
注入集团微通道换热器资产，业务质量优质，90%收入来自出口，受益北
美微通道换热器替换需求，利润持续保持高速增长，预计未来两年复合增
速仍可保持在 25~30%。（4）公司凭借家用领域的技术优势进入商用零部
件业务，目标五年成为全球商用空调关键自控元件前三强，预计全年实现
近 9 亿收入，增速达 20~25%。 

 集团新能源汽车空调业务具备核心优势，进展顺利，后续有望与制冷主业
产生更强协同效应。由于新能源汽车空调的热泵式制冷原理与家用空调类
似，具备技术协同效应，目前公司大股东旗下汽配公司正孵化新能源汽车
热管理系统。目前车用电子水泵、电子膨胀阀产品陆续进入认证期，与全
球知名汽车厂商已形成良好供应关系，发展潜力较大。长期看有望与公司
主业形成统一平台，实现节能制冷的协同效应。预计该部分业务增长潜力
巨大，成为公司长期成长的主要推动力。 

 风险因素：1.原材料价格上涨；2.空调景气度下降；3.资产整合不确定性。 

 盈利预测、估值及投资评级：公司传统空调阀门受益行业景气度复苏，环
比改善趋势明确，叠加新业务高增长，全年业绩表现有望再超预期。此外，
集团新能源汽车项目进展良好，整体战略布局日渐清晰。考虑到空调行业
的持续复苏，我们小幅上调公司 2016~18 年 EPS 预测至 0.44/0.55/0.64
元（原预测 0.42/0.50/0.57 元）。对应 PE 分别为 23/18/16 倍，预计全年业
绩增速约为 30%，给予 16 年 30xPE，对应目标价 13.2 元，上调至“买入”
评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6,560  6,161  6,771  7,841  8,852  

增长率 YoY % 24.4  -6.1  9.9  15.8  12.9  

净利润（百万元） 561  605  795  995  1158  

增长率 YoY% 73.4  8.0  31.4  25.1  16.4  

每股收益（元） 0.31  0.34  0.44  0.55  0.64  

净资产收益率% 15.0% 14.5% 16.0% 17.6% 17.9% 

市盈率PE 32  30  23  18  16  

市净率 PB 4.9  3.9  3.5  3.0  2.6  

EV/EBITDA 20.3  20.7  17.1  14.1  12.1  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 9 月 27 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3240.76 点 

总股本/流通股本 
1801.5 /1517.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 10.68 元/6.16 元 

近 1 月绝对涨幅 2.02% 

近 6 月绝对涨幅 43.41% 

今年以来绝对涨幅 -3.98% 

12 个月日均成交额 180.02 百万元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6,560  6,161  6,771  7,841  8,852  

营业成本 4,704  4,404  4,771  5,464  6,140  

毛利率 28.30% 28.51% 29.54% 30.32% 30.64% 

营业税金及附加 32  38  27  31  35  

营业费用 335  321  339  384  425  

营业费用率 5.10% 5.21% 5.00% 4.90% 4.80% 

管理费用 671  669  684  776  867  

管理费用率 10.23% 10.85% 10.10% 9.90% 9.80% 

财务费用 123  22  34  27  30  

财务费用率 1.88% 0.36% 0.51% 0.34% 0.33% 

投资收益 17  -8  10  10  10  

营业利润 668  688  911  1,151  1,348  

营业利润率 10.19% 11.17% 13.46% 14.68% 15.23% 

营业外收入 63  68  70  70  70  

营业外支出 34  28  25  25  25  

利润总额 697  728  956  1,196  1,393  

所得税 136  120  153  191  223  

所得税率 19.45% 16.48% 16.00% 16.00% 16.00% 

少数股东损益 1  3  8  10  12  

归属于母公司股东

的净利润 
561  605  795  995  1,158  

净利率 8.55% 9.83% 11.75% 12.68% 13.08% 

每股收益(元)(摊薄) 0.31  0.34  0.44  0.55  0.64   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 722  1,160  1,354  1,617  2,319  

存货 1,332  1,185  1,283  1,469  1,651  

应收账款 1,062  1,084  1,146  1,327  1,498  

其他流动资产 1,846  1,829  1,890  2,110  2,317  

流动资产 4,962  5,258  5,672  6,523  7,785  

固定资产 2,083  2,095  1,917  1,736  1,552  

长期股权投资 5  4  4  4  4  

无形资产 404  398  392  386  380  

其他长期资产 231  285  432  580  727  

非流动资产 2,724  2,782  2,746  2,705  2,663  

资产总计 7,686  8,039  8,418  9,229  10,448  

短期借款 989  646  309  0  0  

应付账款 871  733  811  929  1,044  

其他流动负债 1,713  1,128  1,069  1,230  1,388  

流动负债 3,574  2,507  2,189  2,159  2,432  

长期负债 147  661  761  861  961  

其他长期负债 221  184  158  132  106  

非流动性负债 368  845  919  993  1,067  

负债合计 3,942  3,352  3,107  3,152  3,499  

股本 773  1,801  1,801  1,801  1,801  

资本公积 1,102  461  461  461  461  

股东权益合计 3,725  4,652  5,267  6,023  6,883  

少数股东权益 19  36  44  54  65  

负债股东权益总计 7,686  8,039  8,418  9,229  10,448    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 561  605  795  995  1,158  

少数股东损益 1  3  8  10  12  

折旧和摊销 238  236  186  191  193  

营运资金变动 -200  -111  -214  -325  -303  

其他 95  86  39  8  7  

经营现金流 695  819  815  878  1,067  

资本支出 -455  -340  -153  -153  -153  

投资收益 8  24  10  10  10  

资产变卖 142  28  0  0  0  

其他 -430  -44  0  1  1  

投资现金流 -736  -332  -143  -142  -142  

发行股票 0  407  0  0  0  

负债变化 69  -183  -263  -234  75  

股息支出 -204  -141  -180  -239  -298  

其他 3  0  -34  0  0  

融资现金流 -132  83  -477  -473  -224  

现金净净增加额 -173  570  194  263  701   

 
主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 24.4  -6.1  9.9  15.8  12.9  

营业利润 88.2  2.9  32.5  26.3  17.1  

净利润 73.4  8.0  31.4  25.1  16.4  

利润率（%）      

毛利率 28.3  28.5  29.5  30.3  30.6  

EBIT Margin 12.5  11.8  14.0  15.1  15.6  

EBITDA Margin 16.1  15.7  16.8  17.5  17.8  

净利率 8.5  9.8  11.7  12.7  13.1  

回报率（%）           

净资产收益率 15.0  14.5  16.0  17.6  17.9  

总资产收益率 7.3  7.7  9.7  11.3  11.8  

其他（%）      

资产负债率 51.3  41.7  36.9  34.2  33.5  

所得税率 19.5  16.5  16.0  16.0  16.0  

股利支付率 13.8  29.8  30.0  30.0  30.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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