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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

三花股份披露其 13 年一季报，具体内容如下：报告期内公司实现主营收入 11.59

亿元，同比增长 32.99%；实现营业利润 1.00 亿元，同比下滑 18.00%；实现

归属上市公司股东净利润 0.79 亿元，同比增下滑 3.52%；实现经营活动现金

流量净额-0.45 亿元，同比下滑 245.65%；一季度公司实现 EPS 0.132 元。同

时公司预计 13 年上半年归属母公司股东净利润同比增速在-15%至 15%之间。

 事件评论 

 报告期内公司主营一改去年下滑颓势并实现大幅增长，其主要是由以下几

方面因素所致：首先，公司前期收购的亚威科资产已经开始并表，一季度

亚威科实现销售收入 1.93 亿元；其次，剔除亚威科后公司主营仍同比增

长约 11%，我们认为其主要是由于公司募投项目产能逐步释放以及下游空

调企业备货热情增加所致；此外，在节能新政实施背景下，随着高能效变

频空调渗透率的快速提升，我们认为公司电子膨胀阀销量或有较好增长。

 一季度毛利率同比提升 3.43 个百分点，其原因一方面或在于毛利率较高

的电子膨胀阀收入占比提升所致，而随着国内高能效变频空调渗透率的持

续提升，电子膨胀阀逐步放量有望推动公司毛利率进一步改善；另一方面，

考虑到铜占公司原材料成本约 70%，铜金属价格下滑也在一定程度上使

得公司毛利率有所改善，且在目前新兴市场需求疲软及美国货币宽松政策

提前退出预期带动下，铜价或将维持偏低水平，公司毛利率仍有提升可能。

 不过一季度营业利润仍有所下滑，其原因一方面在于费用增长，其中在亚

威科业务并表、职工薪酬与研发投入增加影响下销售费用率及管理费用率

分别上升 0.67%及 4.96%，且在借款及汇兑损失增加影响下财务费用率上

升 1.29%；另一方面，衍生工具平仓收益减少也使得投资收益同比下滑

89.19%。尽管亚威科业务亏损 0.2 亿元，但公司业绩下滑幅度仍低于营

业利润，其主要是由收购三花制冷 26%股权使得少数股东损益减少所致。

 在国内变频空调新能效标准有望出台及变频空调占比持续提升带动下，公

司电子膨胀阀有望进一步放量，且在空调行业趋势向好背景下公司空调阀

门业务整体销售有望向好；此外，在收购德国亚威科后公司顺利切入洗碗

机、洗衣机及咖啡机等家电零部件领域，随着资产整合逐步完成，亚威科

有望开始贡献业绩。据此我们预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.50 及 0.57

元，对应目前股价 PE 分别为 21.96 及 19.28 倍，维持“谨慎推荐”评级。
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图 1：13 年一季度公司主营增速达 32.99%  图 2：一季度营业利润及归属净利润同比分别下滑 18.00%及 3.52% 
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资料来源：Wind,长江证券研究部  资料来源：Wind,长江证券研究部 

图 3：一季度营业利润率及归属净利率分别下滑 5.35 及 2.57 个百分点  图 4：一季度毛利率为 26.36%，同比上升 3.43 个百分点 
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图 5：一季度总费用率为 17.00%，同比上升 6.92 个百分点  图 6：公司期间费用绝对额一览 
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图 7：13 年 1-2 月空调产量累计同比增长 11.49%  图 8：一季度上海有色金属铜价格指数累计下跌 3.12%  
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资料来源：产业在线,长江证券研究部  资料来源：Wind,长江证券研究部 

表 1：利润表各项占营收比重变动一览 

 13Q1 12Q1 12Q4 同比变动 同比变动原因解析 环比变动 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% - - - 

营业成本 73.64% 77.08% 76.76% -3.43% - -3.12% 

毛利率 26.36% 22.92% 23.24% 3.43% 产品结构改善，原材料价格下滑 3.12% 

营业税金及附加 0.20% 0.38% 0.33% -0.18% - -0.13% 

销售费用率 2.79% 2.11% 5.57% 0.67% 亚威科业务并表、职工薪酬增加 -2.79% 

管理费用率 11.80% 6.84% 14.79% 4.96% 亚威科业务并表、研发投入增加 -2.99% 

财务费用率 2.42% 1.13% 1.51% 1.29% 借款及汇兑损失增加 0.90% 

资产减值损失 0.57% 0.76% 1.29% -0.20% - -0.72% 

公允价值变动净收益 -0.18% -0.13% -0.17% -0.04% - -0.01% 

投资净收益 0.19% 2.39% 0.50% -2.20% - -0.30% 

营业利润率 8.61% 13.96% 0.08% -5.35% 费用率提升，亚威科业务亏损 8.53% 

营业外收入 0.29% 0.16% 2.06% 0.13% - -1.77% 

营业外支出 0.19% 0.28% 0.33% -0.09% - -0.14% 

利润总额 8.71% 13.84% 1.81% -5.13%  6.91% 

所得税 1.94% 2.74% 0.54% -0.80% - 1.39% 

净利润率 6.78% 11.10% 1.26% -4.32% - 5.51% 

少数股东损益 -0.01% 1.74% -0.09% -1.76% - 0.07% 

归属母公司股东净利润率 6.79% 9.35% 1.35% -2.57% 费用率提升，亚威科业务亏损 5.44% 

资料来源：公司公告,长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 3826 4551 5251 5880 货币资金 703 1166 1449 1797 

营业成本 2887 3527 4085 4581 交易性金融资产 6 6 6 6 

毛利 939 1024 1166 1300 应收账款 725 863 995 1115 

％营业收入 24.5% 22.5% 22.2% 22.1% 存货 875 1069 1238 1388 

营业税金及附加 16 19 22 25 预付账款 21 26 30 34 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 36 42 48 52 

销售费用 140 141 163 176 流动资产合计 3085 4026 4752 5496 

％营业收入 3.7% 3.1% 3.1% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 413 492 562 617 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.8% 10.8% 10.7% 10.5% 长期股权投资 98 98 98 98 

财务费用 37 19 5 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.4% 0.1% 0.1% 固定资产合计 1466 1291 1082 828 

资产减值损失 25 8 7 7 无形资产 248 235 223 212 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 19 0 0 0 递延所得税资产 25 2 1 1 

营业利润 322 346 407 471 其他非流动资产 14 14 14 14 

％营业收入 8.4% 7.6% 7.8% 8.0% 资产总计 4935 5665 6170 6648 

营业外收支 33 29 20 10 短期贷款 533 0 0 0 

利润总额 355 375 427 481 应付款项 880 1075 1246 1397 

％营业收入 9.3% 8.2% 8.1% 8.2% 预收账款 4 5 5 6 

所得税费用 71 75 85 96 应付职工薪酬 61 74 86 97 

净利润 285 300 342 385 应交税费 43 47 53 60 

归属于母公司所有者的净
利润 

271.3 299.6 341.2 384.5 
其他流动负债 74 90 104 116 

流动负债合计 1595 1291 1494 1675 

少数股东损益 13 1 1 1 长期借款 369 369 369 369 

EPS（元/股） 0.46 0.50 0.57 0.65 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 40 40 40 40 
经营活动现金流净额 313 376 430 519 负债合计 2004 1699 1903 2084 
取得投资收益 30 0 0 0 归属于母公司 2894 3149 3439 3766 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 36 37 38 39 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2931 3186 3477 3805 

固定资产投资 -644 -96 -103 -79 负债及股东权益 4935 4885 5380 5888 

其他 40 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -604 -96 -103 -79  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.456 0.504 0.574 0.646 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.87 5.29 5.78 6.33 

银行贷款增加（减少） 95 -636 0 0 PE 24.25 21.96 19.28 17.11 

筹资成本 202 -64 -56 -61 PEG 1.97 1.78 1.56 1.39 

其他 -716 0 0 0 PB 2.27 2.09 1.91 1.75 

筹资活动现金流净额 -419 -700 -56 -61 EV/EBITDA 14.76 8.93 7.48 6.29 

现金净流量 -710 -419 271 379 ROE 9.4% 9.5% 9.9% 10.2%
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