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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

2012年2月24日，SANHUA INTERNATIONAL,INC.与HIXEL SINGAPORE PTE.LTD.

签署了关于浙江三花制冷集团有限公司（以下简称“三花制冷集团”）26%

股权的《股权转让协议》，SANHUA INTERNATIONAL,INC.以现金出资 4307.71

万美元收购三花制冷集团 26%股权。 

研究结论 

 收购少数股权后 上市公司实现对三花制冷集团全资控股 SANHUA 

INTERNATIONAL,INC.与 HIXEL SINGAPORE PTE.LTD.签署《股权转让协

议》，以现金出资 4307.71 万美元收购三花制冷集团 26%股权。由于

SANHUA INTERNATIONAL,INC.是上市公司的全资子公司，此前上市公司

持有三花制冷集团的股权为 74%，本次收购完成后，上市公司将对三花

制冷集团实现全资控股。 

 收购完成后 预计增厚归属于母公司利润  三花制冷集团 2010 年实现收

入 179.37 百万元，净利润 242.52 百万元，占上市公司收入的 57%，净

利润的 64%。三花制冷集团 2010 年的少数股东损益超过 6000 万。收购

完成后，预计对三花股份收入及净利润没有影响，但能够增厚归属于母公

司的净利润，据我们测算，若 12 年初完成收购，收购的少股股权全年能

够增厚公司 12 EPS 20%左右。 

 预期电子膨胀阀产品有望高增长 高盈利 我们认为随着变频空调销售占

比的提高，以及电子膨胀阀在变频空调中应用比例的提高（目前仅 20%

的变频空调应用，假设 2013 年提高到 35%），未来 3年电子膨胀阀行业

销量的年复合增长率在 60%以上。三花作为国内最早开始研发电子膨胀

阀的企业，在该领域技术积累最深，拥有自主知识产权，目前市场份额在

60%左右，是目前国内唯一能大规模量产的企业。2010 年电子膨胀阀收

入占比 5%左右，预计到 2013 年，电子膨胀阀收入占比达 10%以上，贡

献 17%的收入增量。 

 维持公司增持评级，目标价 34.84 元。根据我们的预测，不考虑收购少

数股权增厚业绩情况下，预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 1.34 元、1.68

元、2.36 元。参考可比公司 2011 年 PE 的取值范围和均值，并考虑公司

的龙头地位和成长性，给予 2011 年 26 倍 PE，对应目标价 34.84 元，维

持公司增持评级。 

 风险因素：原材料价格波动风险；下游空调行业受政策退出需求下滑超

预期风险；电子膨胀阀推进速度慢于预期风险  
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2月 24 日） 27.23 元

目标价格 34.84 元

总股本/A股（百万股） 297.37

A 股市值（亿元） 78.55

国家/地区 中国

行业 家电行业

报告发布日期 2012 年 2 月 27 日
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3113 4005 5039 6287

同比(%) 53% 29% 26% 25%

归属母公司净利 315 399 499 700

同比(%) 33% 26% 26% 39%

毛利率(%) 25.2% 24.8% 25.3% 25.8%

ROE(%) 16.9% 18.1% 19.4% 22.8%

每股收益(元) 1.06 1.34 1.68 2.36 

P/E（倍） 25.67 20.31 16.24 11.56 

P/B（倍） 3.22 2.78 2.43 2.06 

EV/EBITDA（倍） 15.00 11.97 9.36 6.74
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3,672 3,875 4,427 5,699 营业收入 3,113 4,005 5,039 6,287

  现金 1,492 1,185 1,234 1,889  营业成本 2,329 3,014 3,765 4,667

  应收账款 509 790 912 1,189  营业税金及附加 7 10 13 16

  其它应收款 20 9 12 14  营业费用 96 112 141 176

  预付账款 84 76 115 131  管理费用 223 288 403 428

  存货 756 1,004 1,277 1,531  财务费用 18 7 (1) (9)

  其他 811 812 876 946  资产减值损失 3 - - -

非流动资产 797 943 1,242 1,157  公允价值变动收 2 - - -

  长期投资 61 61 61 61  投资净收益 10 - - -

  固定资产 480 656 968 890  营业利润 449 574 718 1,010

  无形资产 185 182 178 174  营业外收入 21 11 10 10

  其他 72 45 35 32  营业外支出 10 7 5 5

资产总计 4,469 4,818 5,669 6,856  利润总额 460 578 723 1,015

流动负债 1,624 1,492 1,823 2,265  所得税 81 98 123 173

  短期借款 329 - - -  净利润 379 480 600 843

  应付账款 460 655 781 991  少数股东损益 64 81 101 142

  其他 834 837 1,041 1,274  归属于母公司净 315 399 499 701

非流动负债 131 131 131 131  EBITDA 537 673 866 1,186

  长期借款 130 130 130 130  EPS（元） 1.06 1.34 1.68 2.36

  其他 1 1 1 1   

负债合计 1,755 1,623 1,953 2,396     

 少数股东权益 203 284 385 527  主要财务比率  

  股本 297 297 297 297 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  资本公积 1,358 1,358 1,358 1,358 成长能力   

  留存收益 858 1,256 1,675 2,278  营业收入 52.6% 28.7% 25.8% 24.8%

归属母公司股东权 2,512 2,912 3,330 3,933  营业利润 35.4% 27.9% 25.5% 39.5%

负债和股东权益 4,469 4,818 5,669 6,856  归属于母公司净 32.6% 26.4% 25.5% 39.3%

     获利能力   

现金流量表   单位:百万元  毛利率 25.2% 24.8% 25.3% 25.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 10.1% 10.0% 9.9% 11.1%

经营活动现金流 315 410 569 845 ROE 16.9% 18.1% 19.4% 22.8%

  净利润 379 479 602 838  ROIC 12.1% 14.5% 15.5% 18.0%

  折旧摊销 70 92 147 190  偿债能力       

  财务费用 18 7 (1) (9)  资产负债率 39.3% 33.7% 34.5% 34.9%

  投资损失 (10) - - -  流动比率 2.26  2.60  2.43 2.52 

营运资金变动 (145) (238) (201) (211)  速动比率 1.80  1.90  1.70 1.81 

  其它 3 69 22 36  营运能力       

投资活动现金流 (298) (234) (441) (101)  总资产周转率 0.90  0.86  0.96 1.00 

  资本支出 (226) (234) (440) (100)  应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 (72) - - -  应付账款周转率 5.75  5.40  5.24 5.27 

  其他 (1) (0) (1) (1)  每股指标（元）       

筹资活动现金流 1,042 (482) (79) (91)  每股收益 1.06  1.34  1.68 2.36 

  短期借款 126 (329) - -  每股经营现金流 1.06  1.38  1.91 2.84 

  长期借款 10 - - -  每股净资产 8.45  9.79  11.20 13.23 

  普通股增加 33 - - -  估值比率       

  资本公积增加 974 - - -  P/E 25.67  20.31  16.24 11.56 

  其他 (101) (153) (79) (91)  P/B 3.22  2.78  2.43 2.06 

现金净增加额 1,062 (307) 49 653 EV/EBITDA 15.00 11.97 9.36 6.74
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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