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事件： 

1. 公司 15 日公告 11 年上半年净利润为 5280 万元-5960 万元，同比增加 55%-75%；权益基本每股收益

EPS 为 0.74-0.85 元，去年同期公司净利润为为 3407 万元，每股收益 EPS 为 0.51 元，公司业绩增长

的主要原因源自于公司对民用和工业用产品的规格，品种和管理进行了优化提高。这就表明公司 11 年

上半年完全摊薄后每股收益 EPS 为 0.587 元-0.663 元。 

我们研判，今年随着公司对民用和工业用产品进行产业结构的调整，净利润将比去年有较大提高。今后随着

IPO 募投项目的逐步实施和产能的迅速扩充，特别是高毛利率工业用多晶硅电加热器产量的迅速提升以及民

用高毛利水电加热器和冷链电加热器产能产量的释放，将会给公司带来发展的黄金时期。 

我们预计公司 11-13 年 EPS 为 1.2 元，1.5 元和 1.96 元；对应 PE 为 28，22 和 17 倍。随着多晶硅成本压

力推动下的冷氢化技术改造的持续进行和第二代冷氢化多晶硅产能的迅速扩张，作为国内唯一电加热设备供

应商，将享受未来行业成长和进口替代带来的双增长，空间巨大。保守预计，11-13 年多晶硅电加热设备贡

献利润（扣除少数股东权益）占比为 35%，40%和 45%，迅速成为公司新的核心利润来源之一。我们持续

给予公司“强烈推荐”的评级。 

观点： 

1. 充分调整公司产品结构，提高高毛利率产品所占比重。公司工业产品和民用产品由于产能限制，目前在

手订单远超过公司现有产能，产能瓶颈凸显。公司积极利用和分派好现有产能，在工业领域，除了维持

先前天热气用电加热器等低毛利率（约40%左右）工业电加热器外，集中主要产能生产毛利率相对较高

（约60%以上）的多晶硅用电加热器产品，积极提升公司的盈利能力。民用方面，公司也积极利用产能

向毛利率较高的空调用电加热器零部件倾斜，同时积极进入毛利率较高的冷链电加热器环节以及水电加

热器环节，后两者市场主要被国外企业和其国内合资企业控制，毛利率总体上高于空调用电加热器10个

百分点以上，甚至接近普通工业用电加热器毛利率水平。 我们研判，今后随着IPO项目的实施，公司产

能瓶颈问题将会得到有效缓解，未来两年将成为公司的高速成长期。 

2. 第二代冷氢化多晶硅技术两年新增产能20万吨，带来近10亿电加热器市场。第二代冷氢化多晶硅合成技

术由于具有显著的成本优势且具有更低的固定资产投资和折旧，目前已经成为国内多晶硅新增产能的主

流技术。09年之前，由于国外禁止向中国大陆出口冷氢化技术，国内多晶硅生产企业主要采用的是第一

代热氢化技术，其能耗高（在合成环节，高于冷氢化能耗10倍），耗材贵（千吨产能每年碳棒消耗800

万元），固定资产投资大。综合折算来看，采用现有冷氢化技术，每千吨投资比热氢化技术减少10-20%，

多晶硅成本至少降低5-10美元/公斤。据我们了解，赛维LDK先前投入的1万吨热氢化多晶硅项目，生产

成本在35美元/公斤以上，大全新能源作为国内热氢化技术的旗舰企业，其生产成本即使经过这几年的优

化，也在33美元/公斤左右。而国内冷氢化技术的旗舰企业，保利协鑫旗下的徐州中能，采用第二代冷氢
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化技术生产的多晶硅已经迅速从一季度的23美元/公斤左右，下降到了20美元/公斤，国内新上项目，如

北京利尔5000吨项目投资仅有13.8亿元，成本则控制在23.8美元/公斤，远低于采用热氢化技术的第一代

多晶硅企业。正是由于这种在新兴产业中不断出现的后发优势，使得众多产业资金迅速涌入了多晶硅提

纯制造环节： 

根据业内相关资料不完全统计，11-12年新增产能不完全统计达到20万吨以上，其中除了六九硅业、中能

硅业采用硅烷法，大全新能源采用热氢化法以外，银星能源、讯天宇、晶鑫采用物理冶金法外，冷氢化

技术占据了19.1万吨以上的扩产规模，按照每千吨产能对应400-500万冷氢化电加热单元计算，对应新增

冷氢化电加热单元约7.6-9.6亿元的市场规模；其中11年约为3.9亿元-4.8亿元，12年约为3.6亿元-4.8亿

元；  

3. 原有热氢化技术改造带来2亿多元电加热器市场。对于原有热氢化技术的改造，也是未来冷氢化市场的另

外一个空间。由于09年以前，国外的冷氢化技术对中国大陆是禁售的，这客观上造成我们09年低以前上

的多晶硅项目，大多数是以热氢化技术为主。据估算，截止到10年已建成的8万吨左右的产能中，除去已

经部分改造的热氢化项目和一些物理冶金法、硅烷法项目，采用热氢化技术生产多晶硅的产能至少还有4

万吨以上，这就意味着今后两年内大约有2亿元以上的热氢化改造市场。诸如赛维LDK前期投入的1万吨热

氢化多晶硅生产线等近期都在实施冷氢化改造项目，其前期1500吨冷氢化项目已经实施。 

4. 冷氢化电加热芯耗材将“持久”支撑电加热市场。对于已使用冷氢化电加热器生产多晶硅的企业，其电

加热芯每6-12个月需要更换一次，占其电加热单元的40-60%的成本，约合250万元/年.千吨；根据我国光

伏出货量在全球所占的比重，10-12年我国光伏组件出货量大约在7.5GW，11.7GW和14.2GW，并且结合近

年多晶硅需求和组件出货量关系，按照整个行业目前1MW需要10吨左右多晶硅来测算，10-12年对应多晶

硅需求量大约为7.5万吨，11.7万吨和14万吨；10-12年国内多晶硅产量大约为3.2万吨，5.8万吨和9.5

万吨；其中10-13年采用二代冷氢化工艺的国内多晶硅产量为2万吨，4.6万吨和8.3万吨左右；对应需要

更换的电加热芯规模约为0.5亿元，1.15亿元和2.1亿元左右，市场空间广大。综合起来，11-12年国内冷

氢化市场总规模大约10.75亿元-13.25亿元；11年和12年分别为5.1亿元和6.7亿元，空间巨大，增长迅

速。 

5. 多晶硅电加热器复杂工况带来的高技术壁垒造就“仅此一家，别无分号”的格局。多晶硅冷氢化电加热

器和传统工业用电加热器比较，使用环节恶劣，设备损耗大，具有很高的技术壁垒，器主要技术特点如

下： 

1）工作温度高达，接近材料极限温度。传统工业电加热器工作温度为300-350度，冷氢化电加热器工作

温度达到550-600度，表面温度高达750度，几乎达到材料的极限工作温度，对工艺和材料要求苛刻； 

2）工作环境恶劣。盐酸，硅粉，包覆电加热管，腐蚀损耗非常大，采用传统一般厂商的工业电加热器，

1-2个月就被腐蚀透，毁坏，造成多晶硅企业的停产。 

3）如何有效降低内外壁加热温差，提高电加热芯性能，也是此类电加热器设计的难点； 

4）整个电加热系统包括加热芯，耐腐蚀压力容器和控制系统三部分，需要根据客户使用情况量身定制；

并且经过系统化设计之后，才能发挥最佳的那腐蚀能力和最好的节能加热效果； 

公司是通过控股公司镇江东方于06年进入工业用电加热领域的，目前已经成为为冷氢化多晶硅电加热器

国内唯一供应商。长期以来，由于冷氢化电加热器在恶劣工况下工作，国内没有企业能够提供合格产品,1
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市场一直被centrotherm等公司垄断，国内个别企业曾经尝试进入，但其产品在恶劣工况下仅能使用1-2

个月就被腐蚀失效、报废，未能进入该领域。公司子公司成立以后，在07年底进入该多晶硅电加热领域，

通过和保利协鑫的合作，进行了艰苦卓绝的技术攻关，最终在电加热管领域实现了技术突破，并且采用

新型不锈钢替代与国外高成本600H型不锈钢，同时通过对氧化镁绝缘材料以及新型不锈光表面的特殊处

理工艺，达到价格只有国外30-50%的情况下，使用寿命超过国外厂商6个月的设计要求，达到12个月；

并且对整个加热系统进行系统化设计之后，使用寿命可确保12个月以上。目前公司已经是保利协鑫的长

期战略合作客户，07年以来累计为协鑫提供超过1.5亿元多晶硅电加热产品和电加热芯更换服务，由于产

品质量过硬，预计保利协鑫未来4万吨扩产项目将会继续采用公司产品；此外，洛阳中硅1万吨扩产项目

和后续5万吨项目，也会持续采用公司产品；其它后进入者，诸如万年硅业，神州硅业，北京利尔等在保

利协鑫、洛阳中硅等示范效应下，预计也将会采购公司产品。保守估计，公司11-13年冷氢化电加热系统

和电加热芯销售规模为1.2亿，2.4亿元和3.3亿元，按照56-51%的毛利率计算，其利润大约为3800万元，

5500万元和7900万元，增厚EPS约为0.43元，0.61元和0.88元，占利润比例为35%，40%和45%。 

6. 空调辅助电加热龙头坐享空调行业的高速增长。公司民用电加热产品主要集中在空调用电加热器领域，

长期以来是空调辅助电加热该领域的龙头。在家电领域，空调在我国属于普及率相对较低的产品，特别

是在广大三四线城市和农村地区，而且城镇化较高的地区，存在一户多机的消费模式；近年来随着国内

生活水平的提高以及政策惠农补贴的刺激，空调行业需求增长迅速，而高效空调对其辅助电加热器需求

旺盛。据产业内相关数据显示，近两年其对电加热市场年均需求增长达到30-40%左右。 

据了解，目前空调行业集中度高，格力，美的和海尔三家占据了空调市场超过60%的份额，其产能产量

释放迅速。据不完全统计，三大空调企业扩张迅猛： 

1）格力扩产计划：总部商用空调技改扩产项目、武汉商用空调建设项目、郑州家用空调建设项目、年产

600万台新型节能环保家用空调压缩机项目及节能环保制冷设备工程技术研究中心技术改造建设项目以

上项目预计将在两年内完成建设并投产。 

3）美的扩产计划：继荆州、邯郸工业园之后，美的近期又在广州南沙基地扩产500万台空调+500万台冰

箱；以上项目预计将在一年内完成建设并投产。 

如果公司能很快提升产能，我们保守推测，折合成均套空调电加热器产品，则公司空调用电加热器11-13

年出货量大约为1400万套，1600万套和2000万套，销售收入约4.7亿元，5.2亿元和6.2亿元，净利润约4700

万，4800万和6000万元，增厚EPS约为0.52元，0.54元和0.67元。 

7. PTC电加热器产能扩张迅速，为公司重要利润来源。公司PTC电加热元件通过此次IPO项目，产能扩张

迅速。10年公司出货量大约为686万套，我们保守预计公司PTC产品11-13年年产量为730万套，1280万

套和1600万套，销售收入约1.7亿元，2.8亿元和3.4亿元；净利润为1700万，2700万和3200万元，增厚

EPS月为0.19元，0.3元和0.36元。 

8. 商用机电加热带扩展到民用机领域，带来巨大市场空间。公司商用机用电加热带增长主要源于越来越多

家用机也开始采用以前仅有商用机采用的电加热带，目前公司已经具备一定产能，但还不能满足客户需

求，我们研判公司未来会加大电加热带的产能扩张速度，从而拓展产品领域，促进出货量。我们保守预

计公司仅这款产品11-13年销售收入保守估计可以达到1200多万元，1500多万元和2400万元，净利润贡

献约100万元，130万元和210万元。 
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结论： 

公司对民用和工业用电加热器进行优化生产，在产能有限情况下持续提升公司盈利能力；随着 IPO 项目的

实施，未来两年将迎来公司的高速增长。公司多晶硅生产用电加热器属于典型的进口替代产品，随着第二代

冷氢化技术的推广将享受快速增长，而其电加热每 12 个月更换一次的芯耗材的特性将保证未来增长的持续

性。保守预计，公司 11-13 年冷氢化电加热系统和电加热芯销售规模为 1.2 亿，2.4 亿元和 3.3 亿元，按照

56-51%的毛利率计算，其利润大约为 3800 万元，5500 万元和 7900 万元，增厚 EPS 约为 0.43 元，0.61

元和 0.88 元，其利润贡献比为 35%，40%和 45%，增长迅速。我们保守预计公司 11-13 年 EPS 为 1.2 元，

1.5 元和 1.96 元；对应 PE 为 28，22 和 17 倍，考虑到多晶硅装备收入所占比重和公司的成长性，给予公

司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

冷氢化多晶硅产能建设不达预期。 

表 1：盈利预测与估值 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 379.75 592.27 843.57 1,096.31 1,369.59 

主营收入增长率 56.34% 55.96% 42.43% 29.96% 24.93% 

EBITDA（百万元） 71.31 122.24 194.41 261.32 330.42 

EBITDA 增长率 182.61% 71.42% 59.04% 34.42% 26.44% 

净利润（百万元） 47.26 77.17 108.13 135.22 176.41 

净利润增长率 414.22% 63.28% 40.12% 25.06% 30.46% 

ROE 24.70% 28.62% 37.57% 33.02% 31.04% 

EPS（元） 0.710 1.150 1.203 1.504 1.963 

P/E 47.55 29.36 28.06 22.44 17.20 

EV/EBITDA 11.80 8.37 10.54 7.41 5.34 

资料来源：东兴证券。 

相关研究报告： 

1. 11-06-20 冷氢法电加热系统龙头，民用电加热元件领跑者    强烈推荐 
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