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基础数据 

 

当前价 35.73  

52 周内高 37.39  

52 周内低 20.23  

总市值(百万元) 10624.98  

流通市值(百万元) 2456.82  

总股本(百万股) 297.37  

A 股(百万股) 297.37  

—已流通(百万股) 68.76  

—限售股(百万股) 228.61  

 
个股走势 

 

[table_industryTrend]  [table_report] 
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成交金额 家用电器(申万)

沪深300 三花股份

公司研究 
[table_reporttype]  

行业：家电--白电配件 

评级：维持“买入” 

 
 

 

 

 

三花股份（002050）：股权激励确保业绩

稳定增长 

   --10 年报点评 

2011 年 4月 12 日 

投资要点 

 事件：2011 年 4 月 12 日，三花股份公布 2010 年年报。年报显示，公司实现营

业收入 311306.81 万元，同比增长 52.57%；实现归属母公司股东净利润 37914.9

万元，同比增长 32.07%；基本每股收益 1.19 元，业绩基本符合预期；2010 年，

公司拟每 10股派发现金 5.0元（含税）。 

 主营业务收入增长明显：报告期内，“家电下乡”、“节能惠民工程”等政策继续

拉动家电市场需求，使得公司在上半年取得了良好的效益；我国及日本在 7、8

月份的高温天气、欧洲市场的回暖、新产品的上量使得下半年的销量得以保持，

同时公司的收入结构也得到了调整，技术领先战略初见成效。分业务来看，空调

元器件营业收入增长较大，同比增长了 51.71%；冰箱元器件同比增长了 33.57%；

综合毛利率继续维持在 25.63%的较高水平。分地区来看，国内、国外销售收入同

比分别增长了 71.73%、27.07%。 

 销售、管理费用率均有下降，收购资产对公司效益贡献显著：报告期内，公司销

售、管理、财务费用虽均有上升，但销售、管理费用率同比分别下降了 0.58、0.42

个百分点；2010 年度，公司收购资产共计实现归属本公司的净利润 22556 万元，

占本公司归属母公司股东净利润的 72%，收购资产对公司效益贡献显著。 

 股权激励计划草案表明管理层对企业发展充满信心：2011 年 3 月，公司发布股

权激励计划草案；首期拟向中国籍激励对象授予股票期权 2000 万股、向非中国

籍激励对象授予 90 万份股票增值权，合计为目前总股本的 7.03%；行权价格

35.69 元，行权期四年；激励对象可按每年 40%、30%、30%的比例分批逐年行权；

行权条件以 2010 年为基数，每年净利润增长率不低于 15%、30%、45%；每年营业

收入增长率不低于 16%、32%、48%；该计划草案的发布表明公司管理层对于企业

未来发展充满信心，同时确保了业绩的稳定增长。 

 公司计划加大研发产品力度，加快产品结构调整：未来，公司计划加大研发高技

术含量的产品，拓宽市场销售，加快产品结构调整，获得差异化优势来提升品牌

价值和盈利能力。 

 投资建议及盈利预测调整：我们认为，在外需恢复与内需增长的双重影响下，行

业将由政策推动向市场驱动转变；在节能环保的大力推广下，变频家电产品特别

是变频空调的发展态势愈发明朗，这为公司提供了良好的契机；我们预计 11、12、
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13 年 EPS 分别为 1.57、1.87、2.25 元，对应 PE 分别为 22.77、19.10、15.86

倍；维持“买入”评级。 

 风险：原材料价格波动；生产经营的季节性变化；人力成本；汇率波动；反倾销

税征收。 

附表：主要财务和估值数据 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3113.07 3797.94 4633.49 5560.19 

增长率(%) 52.57% 22.00% 22.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 315.41 466.68 556.41 670.07 

增长率(%) 32.60% 47.96% 19.23% 20.43% 

销售毛利率（%） 25.17% 25.00% 24.50% 24.50% 

每股收益(EPS) 1.06 1.57 1.87 2.25 

净资产收益率(ROE) 12.56% 15.67% 15.74% 15.93% 

市盈率(P/E) 33.69 22.77 19.10 15.86 

市净率(P/B) 4.23 3.57 3.01 2.53 

数据来源: Wind 资讯、信达证券研发中心 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。 

 

信达证券股份有限公司 

地址： 北京市西城区闹市口大街 9号院 1号楼信达金融中心 6层研发开发中心 

邮编： 100031 

传真： 0086 10 63081102 


