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	下游持续高景气，新能源业务再获政策支持

	——三花股份(002050)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	[image: image20.jpg]


1、下游空调需求旺盛，零部件供应紧张。4月份空调销量增长30%，全年累计增长36%，在进入传统旺季后，近日全国迎来高温天气，南方又出现大旱，“热夏”的概率逐渐加大。公司作为国内领先的制冷配件龙头，经营持续高景气，生产淡旺季进一步弱化。
2、下半年变频空调加速上量，电子膨胀阀前景广阔。由于空调节能补贴政策将终止，上半年定速空调促销力度加大，影响短期变频空调占比提升，预计下半年将有明显改观，最终带动公司电子膨胀阀产品全年实现销售600-700万套，对应收入3-4亿元，较去年再度翻番。未来空调厂商更侧重变频空调品质及技术的领先，将间接促进此类产品的应用。
3、商用空调阀项目明年有望贡献业绩。随着金融危机的影响逐步消除，国家推出了4万亿投资计划，使得2010年商用空调市场规模增长近30%，美的、格力、志高等一线厂商也对此领域加快布局，为此公司去年启动增发扩大商用空调配件产能加以迎合，预计明年可实现量产，目前已建立部分合作意向。
4、新能源项目是中长期业绩增长点。公司自去年1月份正式参股以色列HF公司，共同研发碟式太阳能光热发电技术，目前进展顺利，工程样机有望推出。“十二五”期间太阳能光热有望加速推广，在我国中西部市场前景广阔，公司有望成为光热设备供应商，且研制的碟式技术较槽式和塔式产品更加节能节水，转化效率更优，技术壁垒更高，虽贡献业绩尚需时日，但中长期想象空间巨大。
5、新业绩增长点相继获得政策支持。此前发改委发布的《国家重点节能技术推广目录（第三批）》已将电子膨胀阀纳入其中，计划在2015年推广比例提升至20%，总投入2亿元，近日发改委下发的《产业结构调整指导目录（2011年本）》将于6月正式施行，又将太阳能热发电集成系统列为新能源产业推广第一位。
6、股权激励推出坚实成长基础。今年公司股权激励计划的实施强化了向“技术领先”转化的动力，有助于实现做大做强的远景目标。
投资建议与估值：预计未来3年EPS1.45元、1.87元和2.41元，目前对应PE为24倍，给予目标价40.6元，维持“强烈推荐，A”评级。

风险提示：1）下游需求下滑；2）项目进度拖延；3）原材料价格上涨
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基础数据
总股本(万股)
29736.87
流通A股(万股)
6876.07
52周内股价区间(元)
20.23-37.39
总市值(亿元)
103.69
总资产(亿元)
44.69
每股净资产(元)
8.45
目标价
6个月
40.6
12个月
45
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   图1：09-11年家用空调月度销售变化                   图2：中央空调销售提速
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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
                            表1：国内空调龙头开启中央空调扩产大幕
	厂商
	扩产规模（亿元）
	扩产时间
	生产基地
	目前规模（亿元）
	2010年销售增速

	美的电器
	100
	2010.11
	合肥、顺德、重庆
	50-60
	36.2%

	格力电器
	33
	2010.08
	珠海、武汉、郑州
	约40
	62.6%


                                资料来源：国都证券研究所
图3：下半年变频空调上量更为明显                   图4：今年公司电子膨胀阀产品可翻番
[image: image5.emf]0

50

100

150

200

250

Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11 Mar-11

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

变频内销量 变频出口量 内销同比（右轴）

出口同比（右轴） 变频占比（右轴)

  [image: image6.emf]0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2008 2009 2010E 2011E 2012E

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

电子膨胀阀收入（万元） 毛利率（右轴） 收入增速（右轴）


资料来源：产业在线、国都证券研究所                             资料来源：国都证券研究所
表2：三类光热系统的比较 
	光热发电系统类型
	发展阶段
	代表企业
	转换效率
	占地面积（英亩）

	槽式
	比较成熟
	AUSRA\SOLEL
	偏低
	150

	塔式
	商业化运行
	E-solar
	居中
	105

	碟式
	示范、试用
	HF
	最高
	90



                   资料来源：公司公告、国都证券研究所
附录1：《产业结构调整指导目录（2011年本）》节选
五、新能源

1、太阳能热发电集成系统、太阳能光伏发电系统集成技术开发应、逆变控制系统开发制造
2、风电和光伏发电互补技术开发与应用

3、太阳能建筑一体化设计与制造

4、高效太阳能热水器及热水工程，太阳能中高温利用技术开发与设备制造

附录2：国家重点节能技术推广目录（第三批）
	节能技术

名称
	适用

范围
	主要技术内容
	典型项目
	单位

节能量
	目前推广比例（%）
	预计2015年

	
	
	
	适用的

技术条件
	项目建设规模
	投资额
	项目节能量
	
	
	该技术在行业能推广到的比例（%）
	总投入*
（万元）
	节能能力

（万tce/a）

	电子膨胀阀变频节能技术
	机械行业家用空调、商用空调、冷冻及冷藏设备
	在空调以及冷冻、冷藏设备上使用电子膨胀阀，采用变频节能技术提高设备能效。
	可变频控制的压缩机
	600万套/a
	7500

万元
	260000 tce/a
	43.3kgce/台
	20
	50
	20000
	85


附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	3672.10 
	5084.42 
	5768.97 
	7257.39 
	
	营业收入
	3113.07 
	4206.30 
	5403.22 
	6767.60 

	现金
	1491.82 
	2254.57 
	2474.67 
	3363.50 
	
	营业成本
	2329.38 
	3157.47 
	4030.72 
	4997.90 

	应收账款
	509.24 
	643.17 
	797.69 
	894.21 
	
	营业税金及附加
	7.12 
	9.67 
	12.43 
	15.57 

	其它应收款
	20.29 
	22.20 
	25.83 
	29.87 
	
	营业费用
	95.88 
	126.19 
	172.90 
	223.33 

	预付账款
	83.83 
	95.16 
	108.74 
	109.57 
	
	管理费用
	223.17 
	260.79 
	340.40 
	439.89 

	存货
	755.89 
	998.27 
	1068.77 
	1430.19 
	
	财务费用
	18.23 
	24.98 
	32.77 
	33.73 

	其他
	811.02 
	1071.05 
	1293.28 
	1430.06 
	
	资产减值损失
	3.14 
	8.79 
	9.35 
	12.52 

	非流动资产
	797.40 
	883.79 
	960.11 
	1040.05 
	
	公允价值变动收益
	2.11 
	3.19 
	3.24 
	2.85 

	长期投资
	60.75 
	57.11 
	52.25 
	45.77 
	
	投资净收益
	10.30 
	14.68 
	15.17 
	13.39 

	固定资产
	479.55 
	522.34 
	557.99 
	591.67 
	
	营业利润
	448.56 
	636.28 
	823.06 
	1060.89 

	无形资产
	185.22 
	231.38 
	274.00 
	322.13 
	
	营业外收入
	21.48 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	其他
	71.88 
	72.96 
	75.87 
	80.48 
	
	营业外支出
	10.25 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	资产总计
	4469.50 
	5968.20 
	6729.08 
	7903.98 
	
	利润总额
	459.79 
	636.28 
	823.06 
	1060.89 

	流动负债
	1623.74 
	1772.11 
	2057.05 
	2155.69 
	
	所得税
	80.64 
	111.35 
	144.04 
	185.66 

	短期借款
	329.00 
	376.31 
	423.09 
	389.45 
	
	净利润
	379.15 
	524.93 
	679.03 
	875.23 

	应付账款
	460.33 
	542.04 
	532.82 
	629.49 
	
	少数股东损益
	63.74 
	94.49 
	122.22 
	157.54 

	其他
	834.40 
	853.76 
	1101.15 
	1136.76 
	
	归属母公司净利润
	315.41 
	430.44 
	556.80 
	717.69 

	非流动负债
	130.80 
	133.39 
	125.81 
	117.45 
	
	EBITDA
	511.30 
	691.25 
	883.32 
	1123.05 

	长期借款
	130.00 
	132.43 
	125.04 
	116.61 
	
	EPS（元）
	1.06 
	1.45 
	1.87 
	2.41 

	  其他
	0.80 
	0.96 
	0.77 
	0.84 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	1754.54 
	1905.50 
	2182.86 
	2273.15 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	202.94 
	297.42 
	419.65 
	577.19 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	297.37 
	297.37 
	297.37 
	297.37 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	1357.8
	1357.8
	1357.8
	1357.8
	
	营业收入
	52.57%
	35.12%
	28.46%
	25.25%

	留存收益
	746.86
	746.86
	746.86
	746.86
	
	营业利润
	35.43%
	41.85%
	29.36%
	28.90%

	归属母公司股东权益
	2512.02 
	3765.28 
	4126.57 
	4620.97 
	
	归属母公司净利润
	32.60%
	36.47%
	29.36%
	28.90%

	负债和股东权益
	4469.50 
	5968.20 
	6729.08 
	7471.31 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	25.17%
	24.93%
	25.40%
	26.15%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	12.18%
	12.48%
	12.57%
	12.93%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	13.97%
	12.92%
	14.94%
	16.84%

	经营活动现金流
	250.10 
	157.19 
	564.31 
	541.58 
	
	ROIC
	11.76%
	11.62%
	13.65%
	15.94%

	净利润
	379.15 
	524.93 
	679.03 
	875.23 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	70.40 
	84.67 
	103.13 
	123.18 
	
	资产负债率
	39.26%
	31.93%
	32.44%
	28.76%

	财务费用
	18.23 
	24.98 
	32.77 
	33.73 
	
	净负债比率
	33.00%
	28.44%
	26.92%
	24.34%

	投资损失
	-10.30 
	-14.68 
	-15.17 
	-13.39 
	
	流动比率
	2.26 
	2.87 
	2.80 
	3.37 

	营运资金变动
	-203.01 
	-459.62 
	-232.22 
	-474.40 
	
	速动比率
	1.80 
	2.31 
	2.28 
	2.70 

	其它
	-4.37 
	-3.08 
	-3.23 
	-2.78 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-278.68 
	-155.13 
	-161.74 
	-187.59 
	
	总资产周转率
	0.90 
	0.81 
	0.85 
	0.92 

	资本支出
	158.06 
	89.82 
	81.57 
	86.34 
	
	应收帐款周转率
	6.40 
	7.30 
	7.50 
	8.00 

	长期投资
	-60.75 
	3.64 
	4.86 
	6.48 
	
	应付帐款周转率
	5.75 
	6.30 
	7.50 
	8.60 

	其他
	-181.38 
	-61.66 
	-75.31 
	-94.77 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	1180.35 
	750.03 
	-207.41 
	-221.15 
	
	每股收益
	1.06 
	1.45 
	1.87 
	2.41 

	短期借款
	126.03 
	36.65 
	21.83 
	36.52 
	
	每股经营现金
	#REF!
	#REF!
	#REF!
	#REF!

	长期借款
	10.00 
	2.43 
	-7.39 
	-8.43 
	
	每股净资产
	9.13 
	13.66 
	15.29 
	17.48 

	普通股增加
	33.37 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	973.73
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	
	P/E
	16.50 
	24.21 
	18.71 
	14.52 

	其他
	1044.32 
	710.95 
	-221.85 
	-249.25 
	
	P/B
	2.07 
	2.77 
	2.53 
	2.25 

	现金净增加额
	1151.76 
	752.09 
	195.15 
	132.84 
	
	EV/EBITDA
	8.78 
	13.02 
	10.13 
	7.28 


资料来源：公司报表、国都证券
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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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
3113.07 �
4206.30 �
5403.22 �
6767.60 �
�
同比增速(%)�
52.57%�
35.12%�
28.46%�
25.25%�
�
净利润(百万)�
379.15 �
524.93 �
679.03 �
875.23 �
�
同比增速(%)�
32.60%�
36.47%�
29.36%�
28.90%�
�
EPS(元)�
1.06 �
1.45 �
1.87 �
2.41 �
�
P/E�
16 �
24 �
19 �
15 �
�
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