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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

依托市场稳健成长，未来业绩驱动力充足 

——三花股份(002050)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、上半年业绩如期大增。公司实现收入 14.25 亿元，实现归属于母公

司净利润（扣除非经常性损益）1.58 亿元，分别增长 52%和 97%，对

应 EPS0.61 元，业绩表现略高于我们之前预期（0.59 元），净资产收益

率也提升 4 个百分点至 12%。 

2、受益于下游空调市场产销旺盛，电子膨胀阀成为新业绩增长点。上

半年，在国家节能补贴、家电下乡等强力政策和去年低基数相关因素的

影响下，空调产销量分别增长 51%和 41%，带动公司截止阀、四通阀

等传统产品销售增长。值得关注的是，政策预期的变化使得变频空调占

比快速提升，为公司电子膨胀阀产品带来了发展契机，预计全年可销售

300-400 万只，实现收入 1.5 亿元，增长接近 100%，实现利润 5000

万元，较去年将增加业绩贡献约 0.09 元。 

3、城镇冰箱呈现高端化趋势，冰箱用电磁阀贡献提高。公司在 07 年

开始加大冰箱配件的研发，主要包括中高端多温区冰箱所使用的双稳态

电磁阀、电子切换阀、大型冰箱的开门电磁铁等技术含量较高的产品，

目前在国内占据约 40%-50%的份额。随着城镇冰箱高端化趋势确立，

未来冰箱配件的业绩贡献必将稳步提升。 

4、毛利率提升近 4 个百分点，费用率下降。空调配件产品的毛利率提

升了 4 个百分点至 28.1%，冰箱配件产品的毛利率更是提高了 15 个百

分点至 30%，使得公司综合毛利率提升 3.7%。我们认为，这主要源于

公司较强的成本控制能力和产品结构优化调整，未来高毛利率的电子膨

胀阀和商用空调阀占比提高，毛利率有望驶入上升通道。此外，公司期

间费用率下降 1.8 个百分点源于销售费用率的下降。 

5、收购三立铜业实现产业链的延伸。上半年公司收购三立铜业 80%的

股权进一步增强了成本控制能力，未来也会为推进海水淡化白铜管、超

高压输送电领域铜管的生产研发提供技术支持和保证。 

6、年初完成新能源项目签约，增添中长期成长动力。公司参股以色列

HF 公司 30%股权体现了高瞻远瞩的战略眼光，由于已获得国内独家经

营和销售权，新能源业务将可能成为公司 2012 年以后主要业绩增长点

之一，双方在碟式太阳能产品的研发正顺利推进。 

7、非公开增发等待批准，分享中央空调市场成长。公司上半年启动非

公开增发主要是用于扩大商用空调配件的产能，项目具备较好的前景，

有助于公司充分享受中央空调市场的成长，强化技术优势，预计下半年

有望获批。此外，目前部分产品已经提前获得下游厂商的订单，全部投

产后也会使公司收入实现翻倍，利润增加 70%以上，为未来 2-3 年的成

长提供保障。 

投资建议与估值：估值上，调整公司未来三年 EPS 分别为 1.29 元、1.64

元和 2.05 元（不考虑增发摊薄），对应 PE 为 20 倍、16 倍和 12 倍，

给予“短期-推荐，长期 A”的投资评级，可以考虑逢低买入。 

风险提示：房地产调控影响下游空调需求；出口市场不确定性大，产品

受到反倾销调查；新增长点兑现时点不确定。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 26400.00 

流通A股(万股) 6876.07 

52周内股价区间(元) 13.52-28.35 

总市值(亿元) 68.01 

总资产(亿元) 24.41 

每股净资产(元) 4.75 

目标价 
6个月 27.3 

12个月 34.5 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-三花股份(002050):以成本和技术为基石，

依托市场稳健成长》2010-05-24 
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   图 1：上半年下游空调行业产销旺盛                   图 2：变频空调启动带动电子膨胀阀放量增长 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                          资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

图 3：公司电子膨胀阀收入规模预测                   图 4：2010 年前 5 月冰箱产品结构变化 
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资料来源：公司调研、国都证券研究所                          资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

图 5：公司冰箱用阀阀产品收入预测                   图 6：LEM 铜价走势 
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资料来源：公司调研、国都证券研究所                           资料来源：WIND、国都证券研究所 

 

表1：三花股份单季度财务指标情况 

指标 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 

营业收入(亿元) 1.38 18.15 3.67 5.73 5.46 5.54 6.02 8.23 

营业收入同比增长率(%) -16.9  -8.2  -54.5  -22.6  28.6  17.2  63.8  43.8  

营业收入环比增长率(%) -39.6  1215.6  -79.8  55.8  -4.6  1.5  8.6  36.8  
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净利润(亿元) 0.1 2.33 0.38 0.73 0.78 0.97 0.86 1.09 

净利润同比增长率(%) -3.7  105.7  -39.7  -25.5  33.5  38.2  123.4  48.3  

净利润环比增长率(%) -64.5  2225.8  -83.5  90.6  6.4  24.9  -11.8  26.6  

EPS(元) 0.09  0.76  0.13  0.23  0.24  0.30  0.27  0.34  

ROE(%) 2.1  24.3  2.8  5.3  5.6  6.6  5.6  6.6  

ROA(%) 1.3  15.3  1.7  3.3  3.5  4.1  3.2  3.6  

毛利率(%) 18.0  22.8  22.5  24.4  24.7  36.9  27.4  27.4  

净利润率(%) 7.3  12.8  10.5  12.8  14.3  17.6  14.3  13.2  

营业费用率(%) 4.2  3.6  4.0  4.4  4.1  2.2  2.7  2.8  

管理费用率(%) 7.1  4.4  7.3  5.4  5.1  12.5  6.0  6.2  

财务费用率(%) -3.0  2.7  0.7  1.3  0.0  0.2  1.1  0.5  

   资料来源：WIND、国都证券研究所 

 

                               表2：三花股份收入成本预测 

单位：万元 2009  2010E 2011E 2012E 

四通阀 93,534  113,176  126,757  141,968  

截止阀 31,875  36,656  40,322  44,354  

电子膨胀阀 8,661  17,149  30,525  49,450  

电磁阀 7,447  11,706  16,739  21,761  

冰箱用电磁阀 5,569  8,504  11,990  16,067  

其他产品 56,953  68,344  78,595  90,384  

主营收入合计 204,039.00  255,534.46  304,928.90  363,985.18  

四通阀 - 21.0% 12.00% 12.00% 

截止阀 - 15.0% 10% 10% 

电子膨胀阀 - 98.0% 78% 62% 

电磁阀 - 57.2% 43% 30% 

冰箱用电磁阀 - 52.70% 41% 34% 

其他产品 - 20.00% 15.00% 15.00% 

收入增长率     

四通阀 18.2% 20.4% 20.80% 22.00% 

截止阀 20.0% 21.8% 21.0% 21.0% 

电子膨胀阀 43.0% 46.5% 45.0% 45.0% 

电磁阀 46.00% 42.00% 43% 42% 

冰箱用电磁阀 21.00% 26.00% 27% 30.00% 

其他产品 42.50% 43.00% 41% 41% 

综合毛利率 27.55% 29.6% 29.9% 31.3% 

                          资料来源：公司调研、国都证券研究所 

 

 

                                表3：三花股份盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 2,040.39 2,555.34  3,049.29  3,639.85  

    营业收入 2,040.39 2,555.34  3,049.29  3,639.85  

营业收入增长率〃 -16.5% 25.2% 19.3% 19.4% 

二、营业总成本 1,734.12 2,069.55  2,424.53  2,851.42  

    营业成本 1,478.32 1,799.66  2,137.60  2,501.68  

毛利率 27.5% 29.6% 29.9% 31.3% 

营业税金及附加 6.52 5.11  6.10  7.28  
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      销售费用 74.66 71.55  79.28  91.00  

      管理费用 154.84 155.88  170.76  203.83  

      财务费用 11.1 26.83  24.39  40.04  

    资产减值损失 8.67 10.22  6.10  7.28  

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 4.41 1.50  1.5 1.5 

    投资净收益 20.54 15.00  20 20 

    汇兑净收益     

四、营业利润 331.21 502.30  646.25  809.94  

   加：营业外收入 9.98 9.00  9 9 

   减：营业外支出 4.5 4.00  4 4 

五、利润总额 336.69 507.30  651.25  814.94  

    减：所得税 49.61 96.39  130.25  162.99  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 287.08 410.91  521.00  651.95  

减：少数股东损益 49.22 69.86  88.57  110.83  

归属于母公司所有者的

净利润 237.85 341.06  432.43  541.12  

净利润增长率 -7.8% 43.4% 26.8% 25.1% 

七、每股收益：     

  基本每股收益(元) 0.9 1.29  1.64  2.05  

稀释每股收益（元）  1.09  1.38  1.72  

                          资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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