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总市值（百万元） 4831  
流通市值（百万元） 940 
总股本（百万股） 264
流通股本（百万股） 76.16
12 个月最高/最低 22.44/7.56
十大流通股占总股本比 12.31% 

公司盈利预测  

 2008A 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 2484 2534 2661

营业利润（百万元） 317 258 289 

净利润(百万元) 253 217 243 

EPS(元) 0.95 0.81 0.90 

市盈率（倍） 19.01 22.30 20.07

公司股价表现图      

 

相关报告 

 

 

要点：  

 资产注入完成，成为三花控股制冷业务上市平台。完成资产注入后，三花

股份已从原先截止阀、电子膨胀阀、单向阀、电磁阀、方体阀、球阀等产

品，拓展到四通换向阀、贮液器、气液分离器等领域，基本涵盖了空调产

品重要配套阀体。公司资产规模由的 8.4 亿提高至 26.2 亿，营业收入也由

原先 7.89 亿元，提高到 23.02 亿元，整体实力获得了极大提升。 

 资产注入后公司的整体盈利能力得到明显提升。08 年业绩快报数据显示，

三花股份 2008 年整体营业收入 24.84 亿元，同比下滑 5.68%；净利润 2.5

亿元，同比增加 91.15%，对应增发后 2.64 亿总股本的 EPS 为 0.946 元。

虽然08年公司营业收入较资产注入方案测算的31.38亿元备考营业收入有

较大差距，但全年的净利润与合并后备考的 2.55 亿净利润目标相差不大。

 “原材料＋加工费”商业定价模式。截止阀、四通阀行业已经进入成熟期，

三花股份虽然在四通阀、截止阀行业市场份额较高，但由于产品技术相对

成熟，对下游整机厂商缺乏足够的议价能力，因而通常采取“原材料＋加

工费”的定价模式。从公司的毛利逐年下降的变化也可以看出随着行业的

逐步成熟，公司产品定价策略也发生了相应的变化。 

 商用空调四通阀和电子膨胀阀是公司未来的两大看点。三花股份未来业务

的两大看点在于商用空调领域四通换向阀市场拓展，以及变频空调领域电

子膨胀阀市场需求兴起带来的成长机遇。三花股份受让的常州兰柯 74%在

大型系统换向阀领域具备领先的技术与品牌优势，而未来商用空调市场的

快速发展将为大型四通换向阀市场的快速增长。此外，公司在电子膨胀阀

领域有十多年的技术和生产积累，目前已经实现对全球各大变频空调厂商

的生产配套，2008 年产能达到了 350 万套左右。随着空调能效比标准未来

逐步实施，变频空调普及率将在现有不到 10%的基础上快速提升，公司电

子膨胀阀市场面临发展机遇。 

 维持谨慎推荐评级。三花股份2009－2010年的 EPS分别为0.81和 0.90元，

对应当前 22.3 倍的动态市盈率。考虑到公司大股东对注入的资产有盈利业

绩保障承诺，因此对于三花股份的中小投资者而言，公司 2009 年保底每股

收益有 0.72 元，具备较高的业绩安全边际，我们给予三花股份“谨慎推荐”

的投资评级。 

 风险提示。公司面临的主要风险包括空调行业需求不如预期、出口市场需

求持续低迷等。 
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完成资产注入，公司实力大幅提升 

2008 年底，三花股份完成了向大股东定向增发股份，收购三花控股集团持有的三

花制冷集团 74%股权、新昌四通电机公司 100%股权、新昌三元机械 100%股权、三花国

际（美国）100%股权、日本三花 100%股权，同时以现金 4172 万元收购三花控股持有

的常州兰柯 75%股权，从而实现了三花控股集团制冷业务的整体上市。 

 

序号 公司名称 注册资本 2007 年营业收入 2007 年净利润 投资比例 评估资产

1 三花制冷集团 25,000  164,340  8,223  100% 30,857 

2 新昌三元机械有限公司 650  7,818  770  100% 8,511 

3 新昌县四通机电有限公司 1,500  16,968  633  100% 8,671 

4 三花国际（美国）有限公司 $755  27,168  1,671  100% 7,604 

5 日本三花贸易株式会社 ¥68,845.00 3,614  -45  100% 4,257 

6 常州兰柯四通阀有限公司 10,088.65 15,223  -997  74% 3,272 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

 

完成资产注入后，三花股份已从原先截止阀、电子膨胀阀、单向阀、电磁阀、方

体阀、球阀等产品，拓展到四通换向阀、贮液器、气液分离器等领域，基本涵盖了空

调产品重要配套阀体。公司资产规模由的 8.4 亿提高至 26.2 亿，营业收入也由原先

7.89 亿元，提高到 23.02 亿元，整体实力获得了极大提升。  

 

 

 原三花 新三花 

 主营收入（万元） 占比 主营收入（万元） 占比 

截止阀 48,414.47 61.35% 48,414.47 21.03% 

单向阀 3,075.15 3.90% 3,075.15 1.34% 

电磁阀 5,786.63 7.33% 5,786.63 2.51% 

电子膨胀阀 4,749.71 6.02% 4,749.71 2.06% 

排水泵 4,257.35 5.39% 4,257.35 1.85% 

球阀 3,577.21 4.53% 3,870.23 1.68% 

方体阀 8,848.76 11.22% 9,874.82 4.29% 

四通换向阀 － － 108,102.56 46.97% 

贮液器 － － 11,692.79 5.08% 

汽液分离器 － － 13,415.06 5.83% 

其他产品 206.56 0.26% 16,928.48 7.09% 

合计 78,915.84 100% 230,167.26 100% 

             数据来源：公司公告 

 

公司大股东三花控股集团承诺注入的资产在 2008 年、2009 年和 2010 年实现审计

后的归属母公司股东净利润不低于 16921 万元、19015 万元、21350 万元，如果未能实

现上述盈利目标，三花控股将在年度财务报告公布 15 日内向上市公司三花股份用现金

表 1  定向增发和现金收购相关子公司基本情况                                  （单位：万元） 

表 2  资产注入前后三花股份各主要业务的收入规模与占比情况      （2007 年数据）
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补足差额部分。根据三花控股对注入资产的业绩承诺，三花股份向大股东定向增发后

总股本达到 26400 万股，那么对应 2008-2010 年三花股份的保底业绩为 0.64、0.72、

0.81 元。 

从公司 2008 年业绩快报来看，资产注入后公司的整体盈利能力确实得到明显提

升。快报数据显示，公司 08 年整体营业收入 24.84 亿元，同比下滑 5.68%；净利润 2.5

亿元，同比增加 91.15%，对应增发后 2.64 亿总股本的 EPS 为 0.946 元。虽然 08 年公

司营业收入较资产注入方案测算的 31.38 亿元备考营业收入有较大差距，但全年的净

利润与合并后备考的 2.55 亿净利润目标相差不大。2008 年公司净利润增幅高于此前

60%-80%的预期，主要原因在于大股东注入的四通换向阀营业收入占比达到了新公司

50%以上，同时四通换向阀毛利（13%-14%）较原公司主导产品截止阀（11%左右）要高

出 2-3 个百分点。此外，2008 年公司获得高新技术企业资格认证，所得税率较 2007

年降低 10 个百分点，从而也是公司净利润得以快速增长。 

成熟的商业模式，盈利提升依赖收入规模的增长 

截止阀、四通阀等行业经过 2000 年前后几年的快速发展，目前已经进入成熟期。

由于公司的主营业务成本中，直接材料占比高达 86%-88%，而材料成本中铜棒及铜管

占到约 70%，总体来看铜价占公司整体成本的 60%以上。截止阀、四通阀行业已经进入

成熟期，三花股份虽然在四通阀、截止阀行业市场份额较高，但由于产品技术相对成

熟，对下游整机厂商缺乏足够的议价能力，因而通常采取“原材料＋加工费”的定价

模式。从公司的毛利变化也可以看出随着行业的逐步成熟，公司产品定价策略也发生

了相应的变化。 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

由于金属铜占公司成本比重较高，铜价的变动会对公司盈利造成较大波动。公司

与上游供应商和下游整机厂商通过套期保值的方式，阶段性（通常 3 个月）锁定金属

铜的采购和销售（对下游整机厂商的售价也是参考金属铜价格变化而定）价格，从而

保证了公司自身的毛利。 

三花股份“原材料＋加工费”的商业定价模式下，公司经营业绩的提升主要靠收

入规模的增长来实现。而销售的变化与下游空调行业的景气周期变动具有较大的关联

性。从短期来看，09 年 1 季度受空调行业需求下滑和金属铜价格回落的双重影响，公

 

铜 其他材料 人工成本 制造费用

 

图 1 公司主营业务成本构成 图 2  近 6 年三花股份毛利变化情况 
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司预计营业收入和净利润将出现同比下滑 30%-50%。4 月份之后进入空调行业传统旺

季，公司当前订单较 3 月份明显回升，但订单仍以小单、急单为主，长单回升幅度不

大。 

商用空调四通阀和电子膨胀阀是公司未来的两大看点 

新三花在四通换向阀和截止阀细分市场均占有领先地位。收购常州兰柯后，三花

股份在四通阀领域的产能提升到 4540 万套（2007 年数据），全球市场占有率在 60%以

上。截止阀的产能在 5000 万套左右，也处于行业领先水平。由于公司主导产品四通阀、

截止阀绝大部分应用于家用空调领域，而空调市场已经步入成熟期，每年将保持约 10%

左右的稳定增长，考虑到公司在上述细分产品市场的占有率已经很高，因而公司主导

产品，即传统四通阀和截止阀未来的成长空间有限。 

 

序号 产品 产能（万套） 功能 

1 四通换向阀 4540 

四通换向阀是一种用于热泵型空调中改变制冷剂的流向，以实现制冷

模式和制热模式转换为目的的产品。适用于中央、单元式和房间空调

器等热泵型空调系统，它被用来切换制冷工质的流通路径，从而使空

调实现制冷和制热的转换。 

2 截止阀 5000 

连接室内机和室外机，通过操作阀杆，可以关闭或打开阀的内部通路，

在维修时作为检修阀，用来抽真空、添加制冷剂等，也可用在其他制

冷系统中。 

3 单向阀 500 
与空调系统中毛细管并联，控制制冷剂的正反向流量；使制冷剂只能

按某一规定方向流动的控制元器件。 

4 球阀 150 
球密封的截止阀，最大的优点是制冷剂通过球阀的流阻小，使系统节

能。制造成本较高，一般用于 3.0HP 功率以上的高档空调。 

5 方体阀 700 按北美市场客户个性化需求的一种截止阀，又名北美截止阀。 

6 电子膨胀阀 350 

主要用于变频空调系统中，实现制冷剂流量的自动调节，从而使空调

系统始终保持在最佳的工况下运行，达到快速制冷、温度精确控制、

省电等目的，还可用状态下的流量的自动控制其他空调。该阀具有可

逆性，能实现制冷，制热状态下的流量的自动控制。 

7 电磁阀 250 

不降温除湿功能空调所需重要部件。由于除湿在整个空调使用中的比

率较少，常开电磁阀的使用可以节约整机能量；常开电磁阀也可由常

闭电磁阀替代。 

8 排水泵 100 
排水泵主要用于吸顶式空调器中，用于转移空调在夏天制冷状态下产

生的液态水。 

数据来源：公司公告 

三花股份未来业务的两大看点在于商用空调领域四通换向阀市场拓展，以及变频

空调领域电子膨胀阀市场需求兴起带来的成长机遇。公司大股东三花控股 2007 年收购

的常州兰柯是英维思集团唯一的生产四通换向阀的企业，而英维思则是全球四通换向

阀的设计和生产的先驱，在商用空调大型四通阀技术上处于全球领先地位，同时兰柯

表 3  三花股份 2007 年主要产品及产能情况 
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品牌在欧洲市场具有较大的影响力。此次三花股份受让常州兰柯 74%控股权后，公司

不仅在四通换向阀市场占有率进一步提高，同时也为下一步拓展商用空调四通阀市场

奠定了技术和品牌基础。大型四通换向阀单价通常在 1000 元左右，大大高于小型产品

几十元的单价，毛利也要高出许多，因此大型四通阀领域将是未来三花股份重点拓展

的业务新增长点之一。 

电子膨胀阀将是公司未来另一大增长看点。电子膨胀阀是变频空调必备零部件，

用以调节制冷剂流量的自动控制，实现快速制冷、温度精确控制和省电节能的目的。

三花股份在电子膨胀阀领域有十多年的技术和生产积累，目前已经实现对全球各大变

频空调厂商的生产配套，2008 年产能达到了 350 万套左右。从空调行业发展趋势来看，

随着空调能效比标准未来逐步实施，变频空调普及率将在现有不到 10%的基础上快速

提升，三花股份电子膨胀阀市场面临发展机遇，这也是未来公司一大成长性较好的业

务亮点。 

盈利预测与投资评级 

1) 由于 2008 年 1 季度基数较高，公司 09 年一季度营业收入预计同比下滑 30%以

上，但考虑到二季度后空调需求旺季的到来，我们仍预计三花股份 2009、2010 年营业

收入分别同比增长 2%和 5%。 

2) 由于注入的四通阀产品占新三花销售收入 50%以上，而该产品的毛利在 13%左

右，这将会使公司之前 20%左右毛利有所下降，我们预计公司 2009、2010 年毛利为

18.65%和 18.32%； 

3) 注入后新三花在研发、采购、销售以及市场拓展方面的整合已经基本完成，预

计 2009 年和 2010 年相关销售费用率、管理费用率将保持稳定； 

4)公司 2009、2010 年所得税率为 15%。 

具体各项产品收入、毛利，以及公司利润表预测如下： 

  

  2008 2009 2010

四通阀 营业收入 118,913 121,291  127,356 

 毛利率 13.80% 13.60% 13.20% 

贮液器 营业收入 12,394 12,642  13,274 

 毛利率 17.50% 17.20% 16.80% 

汽液分离器 营业收入 14,220 14,504  15,230 

 毛利率 31.80% 30.90% 30.00% 

截止阀 营业收入 60,249 61,454  64,527 

 毛利率 12.10% 11.80% 11.20% 

单向阀 营业收入 4,150 4,233  4,445 

 毛利率 44.20% 42.20% 40.20% 

电磁阀 营业收入 7,332 7,479  7,852 

 毛利率 51.50% 48.50% 45.50% 

表 4  三花股份各项产品收入及毛利预测 
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电子膨胀阀 营业收入 10,180 10,384  10,903 

 毛利率 39.50% 38.50% 37.50% 

排水泵 营业收入 4,233 4,318  4,534 

 毛利率 48.00% 46.00% 44.00% 

球阀 营业收入 5,265 5,370  5,638 

 毛利率 35.80% 34.80% 33.80% 

方体阀 营业收入 9,666 9,860  10,353 

 毛利率 10.80% 10.30% 10.00% 

其他产品 营业收入 1,845 1,882  1,976 

 毛利率 3.00% 5.00% 10.00% 

收入合计 248,448 253,417  266,088 
综合毛利 18.13% 18.65% 18.32%

                      数据来源：长城证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：长城证券研究所 

 

我们的测算结果显示，三花股份 2009－2010 年的 EPS 分别为 0.81 和 0.90 元，对

应当前 22.3 倍的动态市盈率。考虑到公司大股东对注入的资产有盈利业绩保障承诺，

因此对于三花股份的中小投资者而言，公司 2009 年保底每股收益有 0.72 元，具备较

高的业绩安全边际，我们给予三花股份“谨慎推荐”的投资评级。 

风险提示 

公司面临的主要风险包括空调行业需求不如预期、出口市场需求持续低迷等。 

 

2008 2009 2010

营业收入 248,448 253,417  266,088 

    营业成本 201,491 198,435  217,660 

    营业税金及附加 621 870  944 

    销售费用 5,416 7,205  7,453 

    管理费用 9,317 11,180  11,180 

营业利润 31,725 25,789  28,850 

营业外收支 913 1,200  1,500 

利润总额 32,638 26,989  30,350 

    所得税 6,397 4,048  4,553 

净利润 25,328 21,741  24,298 

    减：少数股东损益 351 480 620

归属于母公司所有者的净利润 24,977 21,261  23,678 

总股本（万股） 26400 26400 26400

EPS（元） 0.95 0.81  0.90 

表 5  三花股份利润表预测 
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