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投资要点 

 空调辅助电加热器是公司的业务基石 

空调辅助加热器是公司的第一大业务，占比 70%，是公司多领域扩张的基石。
公司目前的市场份额约为 35%，这块业务的增长基本跟随下游空调销量的增长。
空调行业前两年受政策刺激出现爆发性增长后，增速已向正常水平回归，未来
公司这块业务以稳为主。 

 增加电加热器的品类是长期的增长逻辑 

除空调之外，多晶硅冷氢化改造和电热水器成为利润的主要增长点。 

冷氢化改造可以降低多晶硅的生产成本，行业目前正在从分散走向集中，一些
规模小的企业已经放弃生产，规模大一点的企业要想生存下去必须要做冷氢化
改造。电加热器及其控制系统是冷氢化工艺的核心设备，公司是国产设备的唯
一供应商。公司的价格相比国外厂商有优势，目前已经成为多晶硅龙头江苏中
能、洛阳中硅的供应商。公司目前在手订单 10 家企业。 

公司近期公告了使用超募资金启动水加热项目，产品主要是针对电热水器和滚
筒洗衣机，这两个行业集中度高，进入龙头的供应商体系是公司的主要策略。
合资企业杭州河合电器及意大利独资企业杭州佐帕斯是公司的两个主要竞争对
手，跟他们相比，公司产品的性价比更具优势。公司目前已经顺利进入海尔电
热水器的供应商体系，明年电热水器是公司一个比较明确的增长点。 

石油天然气是公司目前重点在开拓的一个领域，这块市场未来更多的是在国外。
中东石油市场是公司目前海外扩张的主要目标，公司目前组建了团队，取得了
国际认证，同时跟中东石油公司已经开始接触，未来的发展值得期待。 

其他领域，如电动汽车和轨道交通也是值得关注的领域，这两个产品的利润率
比较高，已开始小批量供货。 

 首次给予“推荐”评级 

未考虑石油天然气领域的拓展，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.29 元、
1.51 元、1.80 元，对应前日收盘价 PE 为 24 倍、20 倍、17 倍，空调业务趋向
平稳，多晶硅业务从长期角度值得看好，首次给予“推荐“评级。 

 风险提示：空调、光伏行业需求低于预期。 

推荐 (首次) 

现价：30.75 元 

主要数据 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 380 592 720  871 1,040 

YoY(%) 56.3 56.0 21.5  21.0 19.3 

净利润(百万元) 47 77 116  135 162 

YoY(%)  414.2 63.3 49.9  17.1 19.8 

毛利率(%) 26.9 28.8 31.0  29.2 29.3 

净利率(%) 12.4 13.0 16.1  15.5 15.6 

ROE(%) 24.7 28.6 12.2  12.5 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.53 0.86 1.29  1.51 1.80 

P/E(倍) 63.3 38.7 23.9  20.4 17.0 

P/B(倍) 15.6 11.1 2.9  2.5 2.2 
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一、 公司概况 

1.1 横向拓展的电加热龙头 

东方电热自创立以来一直从事高性能电加热器的研发、生产与销售，公司目前已经成为我国最大的

空调辅助电加热器制造商、最大的冷藏陈列柜除霜电加热器制造商，多晶硅冷氢化电加热系统国内

唯一供应商。同时，公司凭借在行业内长期的技术积累，开始向石油、天然气开采及管道输送、石

化、电动汽车、轨道交通、小家电等领域拓展电加热器市场，目前已经形成了电加热业务多领域齐

头并进的态势。 

 

1.2 营收情况 

公司 2011 前三季度收入 5.46 亿元，同比增长 26%，归属于母公司净利润 8809 万元，同比增长 55%，

因下游空调销售增速放缓，公司近期收入增速有所回落。 

公司主业可以分为民用加热器和工业用加热器两类，民用加热器主要在空调、冰柜等家电产品上使

用，工业用加热器主要在多晶硅、石化等领域使用。公司自 2009 年开始进入工业用加热器领域，目

前收入占比已达 20%左右。 

中报披露，公司综合毛利率为 32..63%，其中民用加热器毛利率为 27.66%，工业用加热器毛利率为

59.61%，民用加热器近几年毛利率平稳，工业用加热器毛利率有明显提升。 

图表1 主营业务收入 单位：百万元 图表2 归属于母公司净利润 单位：百万元 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表3 业务构成 图表4 毛利率 
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1.3 股权结构 

公司控股股东及实际控制人为谭荣生、谭伟、谭克父子三人，合计持有 5352.4 万股股份，占公司发

行前总股本的 80.03%，本次发行 2300 万股 A 股后，谭荣生、谭伟、谭克父子三人持股占总股本比

例为 59.55%。 

图表5 发行前后股权结构 

股东名称  
发行前股本结构 发行后股本结构 

数量（万股） 比例 数量（万股） 比例

谭荣生  2002.00 29.93% 2002.00 22.27%

谭伟  1675.20 25.05% 1675.20 18.64%

谭克  1675.20 25.05% 1675.20 18.64%

东方企管  890.00 13.31% 890.00 9.90%

其他自然人股东  445.60 6.66% 445.60 4.96%

本次发行股份   2300.00 25.59%

合计  6688.00 100.00% 8988.00 100.00%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

二、 空调辅助电加热器是公司的业务基石 

2.1 最大的收入来源 

近三年来，空调辅助电加热器占公司总收入的比重保持在70%左右，是公司收入的主要来源，是公

司多元化扩张的基石。公司目前有电热管和PTC两类空调辅助加热器，电加热器主要用于柜机，PTC

加热器目前逐渐取代电加热器在挂机上使用。 

图表6 公司空调辅助电加热器占收入比重 图表7 各类空调辅助电加热器占比 
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资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 
PTC加热器的优缺点。近年来，随着政府对空调节能要求的提高，PTC加热器获得了快速发展。PTC

加热器在具有较好的制热效果的同时能够保持相对较低的能耗。此外，PTC空调辅助电加热器还具

有安全的优点，由于PTC元件的最高温度一般只能达到200℃，即使在没有保护装置、风机也停机的

情况下，也不会出现着火的状况，而传统空调辅助电加热器的发热元件表面温度能达到400多度，必

须配以保护装置。随着空调挂机的设计越来越小巧，从而留给辅助电加热器的空间也越来越小，PTC

元件由于比较安全，对保护装置的要求低，体积比较小，其应用也就越来越普遍。不过，PTC空调

辅助电加热器由于发热元件的温度不很高，不适合较大范围空间的制热，所以，PTC空调辅助电加

热器一般仅用在空调挂机中，在空调柜机中应用很少。  
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2.2 格局集中，盈利稳定  

空调电加热器的下游是空调整机厂家，空调整机的集中度已经很高，格力、美的、海尔三家企业在

内销市场的份额已经达到 60%，目前东方电热、格力世纪精信（只供格力）、顺德恒美（只供美的）、

苏州新业是空调三巨头的主要供应商，因此，空调电加热器的格局也是相对集中的，东方电热在空

调电加热器的市场份额大约在 35%左右。 

公司与下游整机企业保持着长期稳定的供货关系，整机企业为了保证供货质量的可靠稳定，不会轻

易更换供应商，另外，公司的规模已经很大，已经确定一定规模优势。 

空调辅助加热器的毛利率是相对较为稳定的，一方面是竞争格局集中的原因，另一方面，空调整机

企业出于市场竞争的需要，每年都会推出空调新品，相应也要求电加热器设计新品以适应其需要，

新品的推出保证了空调加热器的毛利率稳定。今年上半年的高利率有其特殊原因，由于产能不足，

公司上半年主要接高毛利的订单，随着产能扩张，毛利率会回归正常。 

 

2.3 下游短期调整，中长期仍有增长空间 

空调电加热器的量保持与下游空调销量同步增长，空调行业短期受宏观经济波动及行业刺激政策退

出影响开始进入调整阶段，但长期看，三四级市场、农村市场的保有量还有较大提升空间。公司空

调电加热器未来将保持较为稳定的增长，为公司其他业务的拓展奠定基石。 

图表8 空调销量增速 
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资料来源：产业在线，平安证券研究所 

图表9 主要家电产品的内销空间测算 

  每户台数 使用寿命（年） 年均容量（万台） 2011 年预期销量（万台） 2011 年销量/年均容量

液晶电视 1 8 5402 3849  71%
冰箱 1 10 4322 5829  135%
洗衣机 1 10 4322 3695  86%
空调 2 10 8643 6085  70%

资料来源：平安证券研究所 
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图表10  主要家电产品的每百户保有量      单位：台 
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资料来源：统计局，平安证券研究所 

 

三、 多领域拓展是公司的长期成长逻辑 

国民经济中需要用到电加热的领域较多，公司在空调加热器领域确立龙头地位后，开始进入冷链、

多晶硅冷氢化改造、石油天然气、热水器等领域，加热器品类的增加是公司未来主要的成长逻辑。 

3.1 多晶硅冷氢化改造 

目前国际上和国内绝对大多数企业均通过改良西门子法生产多晶硅，在用三氯氢硅生产多晶硅的过

程中，会产生大量的副产品四氯化硅，四氯化硅是一种具有强腐蚀性的有毒物质，目前处理四氯化

硅最常用的方式就是将四氯化硅转化为三氯氢硅，继续生产多晶硅。用四氯化硅生产三氯氢硅有两

种工艺：热氢化工艺和冷氢化工艺，目前国外大型多晶硅生产企业均采用冷氢化工艺进行四氯化硅

处理，热氢化工艺已被淘汰，而国内厂商多数还以热氢化处理为主，冷氢化工艺相比热氢化工艺成

本更低，代表未来的发展方向，目前有一定规模的多晶硅企业都在开展冷氢化改造以降低成本。 

电加热器及其控制系统是冷氢化工艺设备的核心设备，公司是国产设备的唯一供应商。公司的价格

相比国外厂商有优势，目前已经成为多晶硅龙头江苏中能、洛阳中硅的供应商。 

最早洛阳中硅采用的冷氢化改造方案是来自俄罗斯的，该方案安全性较高，但与公司的方案相比，

热效率低、能耗高、造价高、体积大、温度调控不精确，最终，公司的产品赢得了国内客户的认可。 

多晶硅冷氢化加热设备是非标产品，每 5000 吨多晶硅产能对应 1500 万-2000 万的电加热器设备，

其中电加热器和电加热芯各占 50%。电加热芯是易耗品，理论上每年更换一次，开工率低的企业更

换得慢。 

光伏行业的低迷对多晶硅项目的投产进度有一定影响，预计明年上半年比较艰难，三季度有望好转。

明年多晶硅行业会洗牌，因此降成本很重要，企业要生存下去必须要做冷氢化改造，公司目前在手

订单 10 家企业，都会正常执行改造，但在谈的项目不排除延期的可能性。公司回款方面比较正常，

未发现下游客户因行业不景气拖欠款项。 

该业务的收入需到下游客户的生产线启动后确认。 
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3.2 水加热项目 

公司近期公告了使用超募资金启动水加热项目，产品主要是针对电热水器和滚筒洗衣机，这两个行

业集中度高，进入龙头的供应商体系是公司的主要策略。 

合资企业杭州河合电器及意大利独资企业杭州佐帕斯是公司的两个主要竞争对手。杭州河合是国内

知名的加热元件制造商，热水器加热管年产 350 万支，洗衣机加热管年产 1000 万支，烤箱加热管

年产 240 万支。杭州佐帕斯属全球知名电热元件制造商意大利佐帕斯在国内的独资公司，洗衣机管

年产 800 万支，咖啡机蒸汽锅炉 400 万个，烤箱电热管 250 万支，并生产冰箱的化霜管、加热带、

小家电加热管等。 

电热水器市场份额集中，前三家企业海尔、史密斯、美的占了 60%的市场份额。海尔电加热器的采

购额约为 2 亿元，公司凭借高性价比以及空调加热器的长期合作关系，顺利进入了海尔电热水器的

供应商体系，明年电热水器是公司一个比较明确的增长点。 

滚筒洗衣机的烘干功能需要用到电加热器。据产业在线统计，2010 年滚筒洗衣机内销量为 450 万台，

出口量为 653 万台，内销市场前三大企业西门子、海尔、小天鹅的市场份额达到 63%，行业集中度

高。公司目前已与下游客户建立联系，试制样品。 

图表11 电热水器零售市场份额 

海尔, 27%

史密斯, 20%阿里斯顿, 5%

惠而浦, 4%

万家乐, 3%

万和, 3%

其他, 25%

美的, 13%

 

资料来源：中怡康，平安证券研究所 
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图表12 滚筒洗衣机内销市场份额 

西门子, 22%

海尔, 22%

小天鹅, 19%

LG, 9%

合肥三洋, 7%

松下, 6%

其他, 14%

 

资料来源：产业在线，平安证券研究所 

 

3.3 石油天然气领域 

在石油、天然气的开采和运输过程中，电加热器主要有以下用途： 

（1）天然气开采环节。由于来自地下的高压天然气出井时的压力一般都远高于其在输气管网中的压

力，出井后天然气在降压膨胀的过程中，会吸收大量的热，使周围的温度迅速降低，从地下采出的

天然气中多少都含有水汽，水合物可能会结冰从而造成管线冻堵，因而一般对出井时降压吸热的天

然气都要采取加热措施。 

（2）石油开采环节。由于出井时的原油中混有泥沙、石块等杂质，十分粘稠，通常需要配备加热装

置对出井原油进行加热，降低其稠度，提高其流动性。  

（3）运输环节。在石油、天然气管线运输的过程中，为防止在低温环境下结冰造成管线冻堵的情况，

也需要不时对石油、天然气进行加热。 

中东石油市场是公司目前海外扩张的主要目标，公司目前组建了团队，取得了国际认证，同时跟中

东石油公司已经开始接触，未来的发展值得期待。 
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四、 业绩预测 

4.1 收入成本预测 

图表13 公司收入成本预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

工业电加热器合计  

收入（百万元） 75.35 93.76 121.46  139.22 169.86 

增速 24.43% 29.54% 14.62% 22.01%

成本（百万元） 39.31 37.88 49.80  57.08 69.64 

毛利率 47.83% 59.60% 59.00% 59.00% 59.00%

四氯化硅冷氢化用电加热器  

收入（百万元） 49.03 39.30 47.16  47.16 56.60 

增速 -19.84% 20.00% 0.00% 20.00%

销量（套） 47.00 40.00 48.00  48.00 57.60 

增速 571.43% -14.89% 20.00% 0.00% 20.00%

四氯化硅冷氢化用电加热芯   

收入（百万元） 8.08 37.64 53.27  65.77 80.41 

增速 366.06% 41.54% 23.48% 22.25%

销量（套） 16.00 78.00 110.40  136.32 166.66 

增速 387.50% 41.54% 23.48% 22.25%

其他工业电加热器  

收入（百万元） 18.24 16.82 21.03  26.28 32.85 

增速 -7.80% 25.00% 25.00% 25.00%

销量（套） 352.00 297.00 371.25 464.06 580.08

增速 -43.41% -15.63% 25.0% 25.0% 25.0%

民用电加热器合计  

收入（百万元） 298.03 489.50 598.37  731.86 869.74 

增速 23.09% 64.25% 22.24% 22.31% 18.84%

成本（百万元） 232.09 374.05 446.98  559.88 665.35 

毛利率 22.13% 23.59% 25.30% 23.50% 23.50%

电热管空调辅助电加热器  

收入（百万元） 220.73 282.11 313.14  328.80 345.24 

增速 25.16% 27.81% 11.00% 5.00% 5.00%

三大家冷暖柜机销量（万台） 504.65 723.58 933.04  1036.55 1116.52 

销量（万套） 728.49 826.34 917.24  963.10 1011.25 

增速 50.23% 13.43% 11.0% 5.0% 5.0%

PTC 空调辅助电加热器  

收入（百万元） 39.44 161.67 234.42  304.75 396.17 

增速 172.75% 309.96% 45.00% 30.00% 30.00%

三大家冷暖挂机销量（万台） 2291.92 3286.23 4237.52  4707.60 5070.82 

销量（万支） 177.56 686.21 995.00  1293.51 1681.56 

增速 195.34% 286.47% 45.0% 30.0% 30.0%

除霜电加热器  
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入（百万元） 10.31 16.95 22.04  27.55 33.06 

增速 -30.18% 64.50% 30.00% 25.00% 20.00%

销量（万支） 13.15 22.94 29.82 37.28 44.73

增速 1.15% 74.45% 30.0% 25.0% 20.0%

电热水器  

收入（百万元）  35.00 45.50 

增速  30.00%

销量（万支）  100.00 130.00

增速  30.0%

滚筒洗衣机  

收入（百万元）  7.00 21.00 

增速  200.00%

销量（万支）  20.00 60.00

增速  200.0%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

4.2 盈利预测汇总 

未考虑石油天然气领域的拓展，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.29 元、1.51 元、1.80 元，

对应前日收盘价 PE 为 24 倍、20 倍、17 倍，空调业务趋向平稳，多晶硅业务从长期角度值得看好，

首次给予“推荐“评级。 

图表14 公司盈利预测汇总表 单位：百万元 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 592 720 871  1040 

营业成本 422 497 617  735 

营业税金及附加 2 3 4  4 

营业费用 21 22 26  30 

管理费用 37 45 54  63 

财务费用 6 -2 -11  -12 

资产减值损失 -1 -2 -2  -2 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 106 157 184  221 

营业外收入 12 3 3  3 

营业外支出 8 1 1  1 

利润总额 110 159 186  223 

所得税 15 24 28  33 

净利润 95 135 158  189 

少数股东损益 18 19 23  27 

归属母公司净利润 77 116 135  162 

EBITDA 112 163 187  227 

EPS（元） 1.15 1.29 1.51  1.80 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

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

流动资产 507  1064  1198 1386 营业收入 592  720  871 1040 

  现金 56  478  482 542 营业成本 422  497  617 735 

  应收账款 98  128  156 183 营业税金及附加 2  3  4 4 

  其他应收款 2  5  4 6 营业费用 21  22  26 30 

  预付账款 10  18  22 25 管理费用 37  45  54 63 

  存货 160  235  284 331 财务费用 6  -2  -11 -12 

  其他流动资产 180  201  250 299 资产减值损失 -1  -2  -2 -2 

非流动资产 156  250  338 401 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 116  219  305 367 营业利润 106  157  184 221 

  无形资产 27  29  31 33 营业外收入 12  3  3 3 

  其他非流动资产 13  2  1 1 营业外支出 8  1  1 1 

资产总计 663  1314  1535 1787 利润总额 110  159  186 223 

流动负债 332  283  347 409 所得税 15  24  28 33 

  短期借款 102  0  0 0 净利润 95  135  158 189 

  应付账款 93  126  155 182 少数股东损益 18  19  23 27 

  其他流动负债 137  157  192 227 归属母公司净利润 77  116  135 162 

非流动负债 16  16  16 16 EBITDA 112  163  187 227 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.15  1.29  1.51 1.80 

  其他非流动负债 16  16  16 16        

负债合计 349  299  363 425 主要财务比率       

 少数股东权益 44  64  86 113 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 67  90  90 90 成长能力   

  资本公积 102  645  645 645 营业收入 56.0% 21.5% 21.0% 19.3%

  留存收益 101  216  352 514 营业利润 86.6% 48.4% 17.3% 20.0%
归属母公司股东权 270  951  1086 1248 归属于母公司净利润 63.3% 49.9% 17.1% 19.8%

负债和股东权益 663  1314  1535 1787 获利能力   

        毛利率(%) 28.8% 31.0% 29.2% 29.3%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 13.0% 16.1% 15.5% 15.6%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 28.6% 12.2% 12.5% 13.0%

经营活动现金流 67  58  95 130 ROIC(%) 26.6% 24.2% 21.1% 21.5%

  净利润 95  135  158 189 偿债能力   

  折旧摊销 0  9  14 18 资产负债率(%) 52.6% 22.8% 23.6% 23.8%

  财务费用 6  -2  -11 -12 净负债比率(%) 29.18% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.52  3.76  3.45 3.39 

 营运资金变动 0  -84  -67 -67 速动比率 1.04  2.93  2.64 2.58 

  其他经营现金流 -34  1  1 1 营运能力   

投资活动现金流 8  -102  -102 -81 总资产周转率 0.96  0.73  0.61 0.63 

  资本支出 16  100  100 80 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 5  0  0 0 应付账款周转率 4.75  4.52  4.39 4.36 

  其他投资现金流 29  -2  -2 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -59  466  11 12 每股收益(最新摊薄) 0.86  1.29  1.51 1.80 

  短期借款 -69  -102  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.74  0.64  1.05 1.45 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00  10.58  12.08 13.89 

  普通股增加 0  23  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  542  0 0 P/E 35.82  23.90  20.41 17.04 

  其他筹资现金流 9  2  11 12 P/B 10.25  2.91  2.54 2.21 

现金净增加额 16  422  4 61 EV/EBITDA 26  18  15 13 
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