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6－12 个月目标价： 36.99 元 

当前股价： 33.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3007.04 

总股本(百万) 297 

流通股本(百万) 69 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 9.13 

资产负债率 39.3% 
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相关报告 
《三花股份-增发方案获批 拓展未来增长

空间》2010-10-26 
《三花股份-中期业绩增长，未来值得关注》

2010-8-3 
《公司研究 - 三花股份 - 有看点，有期待 

三花股份 002050 推荐

空调旺销带动上游配件持续稳步增长 

投资要点： 

 2011 年 1 季度公司实现营业收入 9 亿，同比增长 49%，实现净利润 1 亿元，同

比增长 39%，EPS 0.34 元。公司 2010 年全年实现收入 31 亿元，同比增长 52.6%，

实现净利润 3.2 亿元，同比增长 32.6%，全面摊销 EPS 1.06 元。预计 2011 年空

调需求持续旺盛，增长仍有望再超预期，空调配件厂商受益明显。 
 公司收入保持高速增长，主要是下游空调、冰箱销售迅猛增长，特别是节能空调

新政加快变频空调的普及速度，拉动高附加值的电子膨胀阀的销售增长。2010
年公司高毛利电子膨胀阀和冰箱用电磁阀销量增长 70%以上，传统类四通阀和膨

胀阀实现 40-50%的增长。2011 年 1 季度空调旺销态势不减，累积销量近 3000
万台，同比增长 40%，3 月单月销量破 1200 万台创新高。目前公司订单饱满，

二季度配件厂商开始为 7、8 空调旺季备货，上半年增长预计在 30%以上。 
 一季度综合毛利率 23.2%，同比减少 4 个百分点，环比提高 1.5 个百分点。原材

料成本上涨对毛利率压制有限，我们认为未来公司 25%左右高毛利率仍能维持，

主要由于 1）公司成本加成定价模式锁定合理毛利率。2）推进精细化，降低成本

费用。3）电子膨胀阀、电磁阀等高附加值产品销售增加，产品结构优化。4）公

司采取套期保值等方法规避原材料价格波动风险。5）近期原材料价格大幅波动

可能性不大。6）公司在双寡头垄断市场盈利能有保障。 
 当期公司销售费用率同比减少 0.4 个点达 2.3%，公司精细化管理初见成效。管理

费用率同比下降 1.8 个百分点达 4.2%，人工成本以及研发费用投入增加的同时，

费用率得到一定控制。当期净利润率 11.2%，同比稍有减少 0.8 个点。未来随着

技改以及自动化程度加深，生产效率仍有提升空间。公司 3 月底公布股权激励方

案，拟授予包括高管、核心骨干共 104人，2000万份股票期权，占公司股本 7.03%，

2011 年摊销 3000 万，约增加管理费用率 0.6%-0.8%，但同时能够有效激励员工

积极性，促进个人和团队绩效提升，对净利润率影响有限。 
 2010 年末公司募集资金 10 亿元用于商用、家用空调和冰箱自动元器件扩产。目

前募投项目进展顺利，预计 2011 年底开始逐渐量产。产能释放后将有效提高公

司生产和研发能力，优化产品结构，巩固市场地位，实现规模和盈利稳步增长。

 盈利预测和投资评级。考虑到公司未来的发展，预计公司 11，12 和 13 年 EPS 分
别为 1.37、1.79 和 2.3 元。按照 11 年给予 27 倍 PE，6－12 个月目标价 36.99
元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：空调旺季增长不足。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3113 4127  5248 6609 
同比(%) 53% 33% 27% 26%
归属母公司净利润(百万元) 315 407  533 683 
同比(%) 33% 29% 31% 28%
毛利率(%) 25.2% 24.9% 25.5% 25.9%
ROE(%) 12.6% 14.7% 16.7% 18.4%
每股收益(元) 1.06 1.37  1.79 2.30 
P/E 31.40 24.30  18.57 14.50 
P/B 3.94 3.57  3.11 2.67 
EV/EBITDA 17 13  10 7 

资料来源：中投证券研究所
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一、一季度经营情况                       

表 1：一季度利润表（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2011Q1 2010Q1 同比 
一、营业总收入 898 602  49.1%

    营业收入增长率  

二、营业总成本 757 500  51.2%
其中：营业成本 689 437  57.6%

      毛利率(简单测算） 23.2% 27.4% -4.14%

      营业税金及附加 3 1  
      销售费用 20 16  27.0%

      销售费用率 2.3% 2.7% -0.4%

      管理费用 37 36  4.1%
      管理费用率 4.2% 6.0% -1.8%

      财务费用 3 6  

      资产减值损失 4 4  
  加：公允价值变动收益 -7 2  

      投资收益及其它 6 4  

三、营业利润 140 108 29.6%

  加：营业外收入 2 1  83.1%

  减：营业外支出 2 3  

四、利润总额 141 106 32.4%
  减：所得税费用 26 20  26.4%

      综合所得税率 18.3% 19.2% -0.9%

五、净利润 115 86 33.9%
    归属于母公司净利润 100 72 39.1%

    净利润率 11.2% 12.0% -0.8%

    少数股东损益 15 14  
    少数股东损益占比 12.9% 16.1% 

六、总股本 297 297  

七、按期末股数简单每股收益： 0.34 0.24  

    毛利率减销售费用率 21.0% 24.7% -3.7% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、销售收入分季度                            

表 1：销售收入分季度（单位：百万，%） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

营业收入 898     
2011 年 

同比增长率 49.1%     

营业收入 602 823 783 905 3,113 

占全年比例 19.3% 26.4% 25.2% 29.1% 100.0%2010 年 

同比增长率 63.8% 43.8% 43.4% 63.3% 52.6% 

营业收入 367 573 546 554 2,040 

占全年比例 18.0% 28.1% 26.8% 27.2% 100.0%2009 年 

同比增长率 -54% -23% 29% 17% -17% 

营业收入 807 739 425 473 2,444 

占全年比例 33.0% 30.2% 17.4% 19.3% 100.0%2008 年 

同比增长率 263.1% 176.3% 155.8% 212.1% 202.7%

营业收入 222 268 166 152 807 
2007 年 

占全年比例 27.5% 33.1% 20.6% 18.8% 100.0%

营业收入 175 191 124 129 620 
2006 年 

占全年比例 28.3% 30.9% 20.0% 20.9% 100.0% 
资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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三、利润分季度                                

表 2：净利润分季度（单位：百万元， %） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 100     

对应 EPS 0.34     2011 年 

同比增长率 39.1%     

普通股利润 72 89 80 75 315 

对应 EPS 0.24 0.30 0.27 0.25 1.06 

占全年比例 22.8% 28.1% 25.3% 23.8% 100.0%
2010 年 

同比增长率 118.2% 44.1% 25.6% -6.1% 32.6% 

普通股利润 33 61 64 80 238 

占全年比例 13.9% 25.8% 26.7% 33.5% 100.0%

对应 EPS 0.11 0.21 0.21 0.27 0.80 
2009 年 

同比增长率 -42.8% -26.0% 14.1% 29.5% -7.8% 

普通股利润 58 83 56 62 258 

占全年比例 22.4% 32.2% 21.6% 23.9% 100.0%

对应 EPS 0.19 0.28 0.19 0.21 0.87 
2008 年 

同比增长率 -55.8% -181.1% 435.1% -33.0% 97.5% 

普通股利润 131 -102 10 92 131 

占全年比例 100.0% -78.4% 8.0% 70.4% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.44 -0.34 0.04 0.31 0.44  
资料来源：公司各年公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3672  3754  4769 5965 营业收入 3113  4127  5248 6609 
  现金 1492  825  1050 1322 营业成本 2329  3099  3908 4897 

  应收账款 509  735  934 1149 营业税金及附加 7  11  13 17 

  其它应收款 20  22  30 37 营业费用 96  132  164 205 

  预付账款 84  89  122 149 管理费用 223  299  379 470 

  存货 756  1071  1323 1670 财务费用 18  17  24 42 

  其他 811  1011  1311 1638 资产减值损失 3  3  4 4 

非流动资产 797  1284  1687 1854 公允价值变动收益 2  3  3 3 

  长期投资 61  61  62 62 投资净收益 10  14  14 13 

  固定资产 480  866  1179 1250 营业利润 449  584  773 992 

  无形资产 185  240  302 361 营业外收入 21  20  15 15 

  其他 72  117  144 181 营业外支出 10  8  9 9 

资产总计 4469  5038  6456 7818 利润总额 460  596  779 998 

流动负债 1624  1802  2664 3324 所得税 81  106  138 177 

  短期借款 329  188  686 901 净利润 379  490  641 821 

  应付账款 460  653  807 1018 少数股东损益 64  82  108 138 

  其他 834  961  1172 1406 归属母公司净利润 315  407  533 683 

非流动负债 131  177  212 250 EBITDA 537  690  940 1217 

  长期借款 130  177  211 250 EPS（元） 1.06  1.37  1.79 2.30 

  其他 1  1  1 1    
负债合计 1755  1980  2876 3574 主要财务比率   

 少数股东权益 203  285  393 531 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 297  297  297 297 成长能力   
  资本公积 1358  1358  1358 1358 营业收入 52.6% 32.6% 27.1% 25.9%

  留存收益 858  1117  1528 2051 营业利润 35.4% 30.2% 32.3% 28.3%

归属母公司股东权益 2512  2773  3187 3713 归属于母公司净利润 32.6% 29.2% 30.8% 28.1%

负债和股东权益 4469  5038  6456 7818 获利能力   

    毛利率 25.2% 24.9% 25.5% 25.9%
现金流量表    净利率 10.1% 9.9% 10.2% 10.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.6% 14.7% 16.7% 18.4%

经营活动现金流 315  189  364 562 ROIC 21.9% 18.9% 18.9% 20.7%
  净利润 379  490  641 821 偿债能力   

  折旧摊销 70  89  143 184 资产负债率 39.3% 39.3% 44.5% 45.7%

  财务费用 18  17  24 42 净负债比率 33.00 22.48% 34.43 34.67%

  投资损失 -10  -14  -14 -13 流动比率 2.26  2.08  1.79 1.79 

营运资金变动 -145  -431  -457 -487 速动比率 1.80  1.49  1.29 1.29 

  其它 3  40  27 16 营运能力   

投资活动现金流 -297  -548  -542 -337 总资产周转率 0.90  0.87  0.91 0.93 

  资本支出 226  503  488 286 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -72  0  1 0 应付账款周转率 5.75  5.57  5.36 5.37 

  其他 -143  -44  -53 -51 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1042  -308  402 47 每股收益(最新摊薄) 1.06  1.37  1.79 2.30 

  短期借款 126  -141  497 215 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  0.64  1.23 1.89 

  长期借款 10  47  34 39 每股净资产(最新摊薄) 8.45  9.33  10.72 12.49 

  普通股增加 33  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 974  0  0 0 P/E 31.40  24.30  18.57 14.50 

  其他 -101  -214  -130 -207 P/B 3.94  3.57  3.11 2.67 

现金净增加额 1062  -666  224 272 EV/EBITDA 17  13  10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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