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 业绩略低于预期，2013 年改善空间大 

三花股份(002050) 
 投资要点： 

年度业绩略低于预期。公司 2012 年实现营业收入 38.26 亿元，同比下滑 8.61%；营

业利润 3.22 亿元，同比下滑 36.21%；归属上市公司股东净利润 2.71 亿元，同比下

滑 25.85%，对应 EPS0.46 元，略低于此前预期。 

营收下滑主要受空调行业 2012 年调整影响。国家相关补贴刺激政策退出，导致短期

需求透支效应凸显，同时外围经济低迷，家用空调行业进入调整低谷。根据产业在线

数据，国内家用空调行业 2012 年出货量下滑 3.89%，产量下滑 8.65%。受此影响，

公司空调、冰箱配件主营收入下滑 11.38%，其中内销下滑 16.92%，出口基本持平。

其中四季度营收同比下滑 8.42%，较三季度降幅已明显收窄。 

期间费用增加是利润下滑主因。 2012 年毛利率 24.55%，同比提高 0.99pct，期间费

用率 15.42%，大幅提高 5.42pct。销售费用率提高 0.77pct，增加 1900 万元，主要

是职工薪酬和差旅费增加；管理费用率提高 3.50pct，增加 1.07 亿元，主要是股权激

励计划终止一次性确认费用约 4500 万元，股权收购引起中介服务费用增加 2158 万

元，职工薪酬增加 2906 万元；财务费用率提高 0.48pct，主要是借款利息支出增加。

合营企业 HelioFocus 处于研发投入期，2012 年亏损 3621 万元。管理费用中的股权

支付费用、中介服务费用大幅增加不是可持续的，只是对 2012 年业绩构成较大压力。 

2013 年预期业绩改善空间大。在政策透支效应消退、高效节能补贴政策推动下，2013

年空调销量有望实现 10%左右增长，产业在线数据显示前两月空调产量增长 10.85%。

2013 年下半年变频空调能效等级提高概率大，电子膨胀阀等节能阀将成为高能效空

调标配元器件。三花股份在主要节能阀类产品上居于行业垄断或优势地位，在全球市

场也具有很强竞争优势，2013 年营收和利润有望明显改善，预期迎来业绩拐点。 

维持“增持”评级：公司坚持技术领先，深耕细分市场，调结构，重创新，顺应节能

环保趋势，业绩可持续发展能力强；战略投资光热发电技术，推进整合德国亚威科项

目，未来看点较多。预计 2013-2014 年 EPS 分别为 0.67/0.79/0.88 元，对应 2013

年 PE17.08 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：铜价上涨增加成本压力；空调市场复苏力度低于预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 3826.35 4553.98 5321.37 6112.62 

+/-% -8.61% 19.02% 16.85% 14.87% 

净利润(百万) 271.30 400.47 467.83 524.18 

+/-%  -25.85% 47.61% 16.82% 12.04% 

EPS 0.46 0.67 0.79 0.88 

PE 25.21 17.08 14.62 13.05 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 594.74 

流通 A股(百万) 576.96 

52 周内股价区间(元) 7.76-26.03 

总市值(百万) 6,839.48 

总资产(百万) 4,952.48 

每股净资产(元) 4.82 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究 /年报点评 |2013 年 03 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                                2 

盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 3085  3956  4452  5185  

现金 703  1067  1157  1363  

应收账款 707  716  846  994  

其他应收账款 19  22  25  30  

预付账款 21  289  233  306  

存货 875  983  1161  1319  

其他流动资产 761  880  1030  1174  

非流动资产 1850  2035  2101  1941  

长期投资 98  75  77  76  

固定投资 1037  1409  1529  1375  

无形资产 248  297  345  393  

其他非流动资产 468  254  151  97  

资产总计 4935  5991  6553  7126  

流动负债 1595  2225  2352  2418  

短期借款 451  974  921  825  

应付账款 556  579  702  792  

其他流动负债 588  672  729  801  

非流动负债 409  408  408  408  

长期借款 369  369  369  369  

其他非流动负债 41  39  40  40  

负债合计 2004  2633  2760  2826  

少数股东权益 36  57  81  108  

股本 595  595  595  595  

资本公积 1118  1118  1118  1118  

留存公积 1198  1598  2012  2494  

归属母公司股 2894  3300  3711  4192  

负债和股东权益 4935  5991  6553  7126   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 3826  4554  5321  6113  

营业成本 2887  3395  3946  4510  

营业税金及附加 16  20  23  26  

营业费用 140  159  192  232  

管理费用 413  438  532  642  

财务费用 37  42  37  32  

资产减值损失 25  14  12  12  

公允价值变动收

益 

-6  -0  -1  -2  

投资净收益 19  5  5  4  

营业利润 322  491  583  660  

营业外收入 44  43  43  43  

营业外支出 11  10  15  18  

利润总额 355  523  612  685  

所得税 71  102  120  134  

净利润 285  421  492  551  

少数股东损益 13  21  24  27  

归属母公司净利

润 

271  400  468  524  

EBITDA 461  683  816  908  

EPS 0.46  0.67  0.79  0.88   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 -8.6% 19.0% 16.9% 14.9% 

营业利润 -36.2% 52.5% 18.9% 13.1% 

归属母公司净利

润 

-25.9% 47.6% 16.8% 12.0% 

获利能力     

毛利率(%) 24.5% 25.4% 25.8% 26.2% 

净利率(%) 7.1% 8.8% 8.8% 8.6% 

ROE(%) 9.4% 12.1% 12.6% 12.5% 

ROIC(%) 9.5% 11.7% 12.6% 13.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 40.6% 44.0% 42.1% 39.7% 

净负债比率(%) 44.97% 54.87% 50.16% 45.69% 

流动比率 1.93  1.78  1.89  2.14  

速动比率 1.38  1.33  1.40  1.60  

营运能力     

总资产周转率 0.78  0.83  0.85  0.89  

应收账款周转率 6  6  6  6  

应付账款周转率 6.01  5.98  6.16  6.04  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.46  0.67  0.79  0.88  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.53  0.33  0.83  0.72  

每股净资产(最新

摊薄) 

4.87  5.55  6.24  7.05  

估值比率     

PE 25.21  17.08  14.62  13.05  

PB 2.36  2.07  1.84  1.63  

EV_EBITDA 15  10  9  8   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 313  194  495  426  

净利润 285  421  492  551  

折旧摊销 101  150  196  215  

财务费用 37  42  37  32  

投资损失 -19  -5  -5  -4  

营运资金变动 -175  -424  -229  -380  

其他经营现金 84  10  5  10  

投资活动现金 -604  -331  -254  -51  

资本支出 644  300  200  0  

长期投资 -48  -23  2  -1  

其他投资现金 -8  -54  -52  -52  

筹资活动现金 -419  502  -152  -168  

短期借款 -42  523  -54  -96  

长期借款 198  0  0  0  

普通股增加 297  0  0  0  

资本公积增加 -242  0  0  0  

其他筹资现金 -631  -22  -98  -72  

现金净增加额 -718  364  90  206   
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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