
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
首次评级  

东方电热(300217) 电气部件与设备/电气设备 
T_ReportAbstract  

积累创新 成就电加热行业“隐形冠军” 
 

 

报告关键点： 

 公司专注电加热器业务20年，多晶硅电加热器支撑公司未来1-2年快速增长。短

期我们看好多晶硅业务增长；中期预期民用业务的快速发展；长期关注石油化

工等其他工业业务的机会。 

 公司2011-2013年EPS分别为 1.5元、2.32元、2.78元，6个月目标价位45元，首

次给予“增持-A”投资评级。 

报告摘要： 

 公司专注电加热器业务20年，子公司珠海东方和合肥东方从事空调加热器等民

用业务。控股子公司镇江东方从事多晶硅电加热器等工业业务。公司2008-2010

年营业收入和净利润年增长超过50%，各种费用得到了较好控制。公司一贯重视

产品研发，目前已拥有专利38项，成功应用于空调、冷链、多晶硅生产、石油

化工等多个行业。 

 

 民用业务扩大业务规模：公司占到三大空调厂商（格力、美的、海尔）需求30%

左右，通过扩大已有产能、跟随客户配套建厂，随着空调市场集中度的提高巩

固公司龙头地位。公司扩大空调辅助电加热市场优势，释放PTC电加热业务潜力，

开拓水加热和小家电等新兴业务。 

 

 多晶硅电加热器支撑公司未来1-2年快速增长：多晶硅冷氢化工艺将在近2年内

普及，公司多晶硅冷氢化电加热器业务依托目前独家优势把握近两年国内多晶

硅建设带来的高增长，同时布局石油化工电加热、高端工业电伴热带、不锈钢

材料项目等高技术含量项目，挖掘潜在业务机会。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司2011-2013年EPS分别为 1.5元、2.32元、

2.79元，按照2011年30倍市盈率估值，6个月目标价位45元，首次给予“增持-A”

投资评级。 

 

 风险提示：多晶硅冷氢化工艺改进风险，例如江苏中能冷氢化前道工艺用天然

气加热代替电加热减少了电加热器的采购量、规模扩张的管理风险、技术扩散

风险、 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 379.7 592.3 906.5 1,328.2 1,686.0 
Growth(%) 56.3% 56.0% 53.1% 46.5% 26.9% 

净利润 47.3 77.2 135.2 208.7 249.5 
Growth(%) 414.2% 63.3% 75.2% 54.3% 19.6% 

毛利率(%) 26.9% 28.8% 32.3% 32.7% 30.3% 

净利润率(%) 12.4% 13.0% 14.9% 15.7% 14.8% 

每股收益(元) 0.53 0.86 1.50 2.32 2.78 

每股净资产(元) 2.13 3.00 10.60 12.46 14.68 

市盈率 68.6 42.0 24.0 15.5 13.0 

市净率 16.9 12.0 3.4 2.9 2.5 

净资产收益率(%) 26.9% 30.2% 15.9% 21.3% 20.1% 

ROIC(%) 33.2% 29.9% 46.3% 34.6% 28.9% 

EV/EBITDA - - 15.3 9.8 8.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.3% 1.5% 
 

公司深度分析/证券研究报告 
 

 
T_RankInfo  

评级： 增持-A 
 上次评级：  

目标价格： 45 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2011 年 08 月 02 日） ： 41.68 元 

报告日期： 2011-08-03 
 
 

T_MarketInfo  

总市值(百万元) 3,513.41 

流通市值(百万元) 719.26 

总股本(百万股) 89.88 

流通股本(百万股) 18.40 

12 个月最低/最高 23.52/39.65 元 

十大流通股东(%)  

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  

 
 
 
T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 37.76 35.88 25.37 

绝对收益 35.21 28.97 28.97 
 

 
T_Analyst  

黄守宏 首席行业分析师  
010-66581627 huangsh@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020024 

  
  

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

 
 

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

东方电热：国内电加热行业的龙头企业 

2011-05-06 

 

 

 

 

 



 

东方电热(300217) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

 

1. 立足细分领域 20 年，成就国内“隐形冠军 

1.1. 公司股权结构 

 

公司创建于 1992 年 12 月，公司的主要发起人为谭荣生、谭伟、谭克等三名自然人和东

方企管。公司设立前，谭氏三父子合计拥有东方电热 80.03%的股权。 

 

公司拥有 2 家全资子公司珠海东方、合肥东方，1 家控股子公司镇江东方。公司持有镇

江东方 54.35%的股权，该公司主要从事工业电加热器及其控制系统的生产与销售。 

 

珠海东方制冷空调设备配件有限公司主要从事公司发往珠海地区电加热器产品的装配，

并发货给客户。合肥市东方制冷空调设备配件有限公司主要从事公司发往合肥地区电加

热器产品的装配，并发货给客户。 

图 1 东方电热股权机构图 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

 

 

1.2. 公司发展和业务介绍 

 

公司从创立之日起就致力于高性能电加热器的研发、制造。公司主要产品为民用电加热

器和工业用电加热器。民用电加热器业务包括空调辅助电加热器、PTC 电加热器、除霜

电加热器、小家电电加热器；工业电加热器包括多晶硅电加热器和其他工业电加热器。

民用电加热器客户目前集中于空调行业，其中格力电器、美的电器、青岛海尔三大厂商

是公司主要客户；工业用电加热器客户目前以多晶硅行业为主，其中江苏中能、洛阳中

硅是公司的主要客户。 
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公司正致力于加强产品研发、扩大产能并积极开拓市场。公司正大力拓展产品在石油、

天然气开采及管道输送、石化、化工、船舶及海洋平台、核电、冶金、电动汽车、水加

热器、小家电等领域的市场份额。 

 

表 1  2008-2010 公司利润简表 

万元 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

营业收入 59227.09 37974.71 24290.18 

营业成本 42151.76 27754.51 18487.74 

营业利润 10559.85 5660.04 1222.33 

利润总额 10954.28 6332.04 1361.44 

净利润 9498.14 5956.11 919.07 

归属于母公司 

所有者净利润 

7761.59 4726.07 919.07 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心整理 

                        

公司坚持技术创新，开拓新的高利润工业业务领域，2009 和 2010年营业收入增长 56% 

和 55%，营业成本增长 50%和 51%，净利润增长 414%和 63%。可以看到公司在业务增长的 

同时较好地控制了营业成本和各种费用，有效地促进业务健康成长。 

 

图 2 细分业务营收一览表 

 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

伴随工业用电加热业务较快发展，民用电加热业务占到总业务额 80%以上，呈现传统业

务稳定增长，新兴业务高速发展的健康态势。空调辅助电加热业务以 25%左右的速度稳

定增长；小家电电加热业务以47%左右的速度较快增长；新兴的PTC电加热增速高达300%

以上。 
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图 3 毛利润一览表 

 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心整理 

                     

工业电加热业务仅占到 2009 年和 2010年销售额的 19%和 15%，毛利润却占到 2009 年和 

2010 年销售额的 35%和 33%。工业用电加热业务 2010年销售额比 2009 年增长了 23.5%， 

毛利润大幅增长了 55%。工业电加热业务处于一个业务潜力持续释放的阶段，是公司提 

升企业利润的重点领域。 

 

1.3 研发成就行业“隐形冠军” 

 

经过 20 年的自主研发，公司构建了较为完整地电加热知识产权体系，成为业务发展之

本。公司已就在工业电加热和民用电加热领域的多项核心技术申请了 48 项专利，其中

公司已获得的专利为 38 项（2项为发明专利，28 项为实用新型专利，8项为外观设计专

利），另外公司有 10 项专利申请已获受理，其中发明专利 10 项。例如工业管状电热元

件填料改善性状技术，改善了电热元件填料性状，彻底解决了一般电热元件的缺陷问题，

极大地提高的公司生产的工业管状电热元件性能可靠性和寿命。该技术 2009 年 3 月被

中国石油和化学工业协会鉴定为“总体技术特别是电加热核心元件技术达到了国际先进

水平”，并于 2009 年 10 月获得中国石油和化学工业协会“科技进步奖一等奖”。今后有

其它企业通过类似设计原理或类似产品结构从事电加热产品的经营，将面临较大的知识

产权壁垒。 

 

基于一系列的自主创新成就，公司成为目前国内多晶硅冷氢化电加热唯一的批量应用供

应商，国内最大的空调辅助电加热器制造商和国内最大的冷藏陈列柜除霜电加热器制造

商，成为国内电加热细分领域“隐形冠军”。 

 

1993 年底，公司研制的空调辅助电加热器获得成功，成为格力电器首家供应商。 

1995 年和 1999 年公司成为海尔和美的的供应商。 

1999 年，公司成为中国最大的冷藏陈列柜生产企业大连三洋的供应商。 

2006 年公司进入了高端工业用电加热器这一高附加值领域。短短几年相继为江苏中能、

洛阳中硅等研发制造出用于四氯化硅冷氢化循环回收的电加热系统；为中石油塔里木油

田独家研发制造出天然气井口用铸铝式电加热器及其控制系统；为振华重工研发制造出

用于大型海洋船舶锚绞机的水冷制动电阻电加热器及其控制系统等等。                                    
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公司始终重视研发工作，研发投入逐年提高，依托深厚的研发积累，公司获得良好的经

济回报： 

表 2  2008-2010 年 研发费用一览表 

万元 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

研发费用（万元） 1,899.18  1,313.91  735.58  

营业收入（万元） 59,227.09  37,974.71  24,290.18  

研发费用占比（%） 3.21% 3.46% 3.03% 

研发费用同比增长

（%） 

44.54% 78.62% - 

数据来源：公司招股说明书 

 

表 3  2008-2010 年 核心技术对营收贡献 

万元 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

核心技术产品收入（万元） 57,577.37  34,584.30  20,556.71  

营业收入（万元） 59,227.09  37,974.71  24,290.18  

核心技术产品收入占比（%） 97.21% 91.07% 84.63% 

核心技术产品收入同比增长（%） 66.48% 68.24%   

数据来源：公司招股说明书 

 

为了进一步集中研发资源，升级现有研发条件，更好地吸引和保留人才，公司计划用募

集资金投资建设研发中心。 

 

表 4  研发课题一览 

研发中心 

     研发方向       研发课题 

电热元件生产技术优化 提高水加热管抗爆管性能技术 

新特电热元件研发 提高电加热管发热均匀性技术 

专用电热设备与电热系统研发 高端工业用电伴热产品 

电热产品性能试验技术研究 轨道交通客车用电加热器系列 

电热产品生产关键设备技术进步 不锈钢 304材料替代进口高档不锈钢的运用技术 

  压水堆核电站核岛稳压器电加热器 

  碳纤维电热材料运用技术 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心整理 

 

2. 工业电加热器业务分析与预测 

 

工业业务包括多晶硅冷氢化电加热器（芯）和其他工业电加热器。公司的工业电加热器

业务由控股子公司镇江东方负责，目前公司持有镇江东方 54.35%的股权。 
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2.1. 未来两年将是多晶硅冷氢化改造和建设密集期 

 

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，改良西门子法，又

称三氯氢硅（SiHCl3）还原法，是目前技术上最成熟的多晶硅生产工艺，能否实现闭路

生产是决定其工艺能耗高低、原料利用率和产品成本的关键。还原三氯氢硅有两种工艺：

热氢化工艺和冷氢化工艺，目前国内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。 

 

图 4 冷氢化下改良门子法闭路循环工艺流程 

 
数据来源：公司招股说明书 

 

电加热器及其控制系统是冷氢化工艺设备的核心设备，在其工艺过程的关键环节都需采

用并发挥着重要作用，而由于其必须在高温、高压和充满着强腐蚀性气体的环境中工作，

因此对电加热器的性能要求非常高。因为在高温、强腐蚀性工作环境下，电加热元件的

表面很容易被氧化或受到腐蚀，其内部绝缘层的绝缘特性极易遭到破坏；而在高压环境

下，发热元件很容易发生变形，其焊接部位极易产生泄漏。 

 

图 5 电加热器在冷氢化工艺的应用 
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数据来源：公司招股说明书 

 

公司通过自主研发、和江苏中能、洛阳中硅等企业的紧密合作，研制出了适合客户冷氢

化工艺特点的电加热器系统，填补了国内空白，产品性能达到国际先进水平，目前已成

为该领域国内市场实现规模化生产和成功批量应用的唯一供应商。由于上述电加热器的

工作环境十分恶劣，通常其核心部件电加热芯一年左右需更换一次， 每次更换的电加

热芯的价值约为电加热器的 40%－60%左右。 

 

从 2008 年开始，江苏中能新建和改建的 130 万吨三氯氢硅冷氢化项目（配套 6.5 万吨

多晶硅产能）全部采购公司的电加热器，定期更换电加热芯，目前总采购额在 1.5亿人

民币左右。 

 

近几年，光伏发电市场处于一个快速发展时期。作为最大的太阳能组件出口国，中国 2010

年的多晶硅产能相对于下游产品不足。 

 

图 6  2011-2015 光伏市场需求预测 
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数据来源：Marketbuzz 

                            

图 7  2010 年中国光伏行业产能及产量统计 

 

数据来源：CPIA，SEMI 

 

国家发改委的有关人士在公开场合表示在未来2-3年内，实现国内多晶硅料的自给自足。

国家发展改委能源研究所高级工程师王斯成 2011 年 3 月 16 日在上海表示，尽管目前自

给率仅能提供总需求的一半，但是按照目前国内多晶硅厂商的扩产计划的落实和光伏电

池投产速度的逐年提高，预计 2-3 年内，中国多晶硅能够实现完全自给。 
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工信部联合三部委在 2010 年 12 月 31 日公布了《多晶硅行业准入条件》，其中明确规定： 

 1）太阳能级多晶硅还原电耗小于 80千瓦时/千克，到 2011 年底前小于 60 千瓦时/千克； 

2）还原尾气中四氯化硅、氯化氢、氢气回收利用率不低于 98.5%、99%、99%； 

3）到 2011年底前，淘汰综合电耗大于 200 千瓦时/千克的太阳能级多晶硅生线； 

4）对于其他环保标准也提出了更高的要求。 

 

作为国内多晶硅的龙头企业保利协鑫，通过冷氢化和还原路改造，成功地实现三氯氢硅

100%自给，将生产成本从 30 多美金降低到 25 美金以下，同时大幅度了降低电耗。 

 

未来 2-3 年将是国内多晶硅扩产和改造的一个密集时期。通过冷氢化工艺和改造还原系

统，龙头企业成功地实现了改良西门子法的大规模运营，有效地降低了成本提高了效率。

示范效应带动冷氢化工艺成为大部分厂家扩产改造的必备选择之一。进一步分析后可以

看到，多晶硅项目需要 1-2 年的建设周期，多晶硅电加热器需要设计制造，半年后交付

给业主调试使用，因此我们判断2012年和2013年上半年是冷氢化工艺建设的集中时期。 

 

结合已有市场资料，我们假设改良西门子法占据国内 85%的技术路线，未来有 10%的存

量产能将被淘汰。2011 年、2012 年、2013 年的改造比例为 1/4，1/2，1/4。按照多晶

硅电加热器下订单后半年确认收入的经验规则，根据初步估算，1万吨多晶硅配套 5400

万左右人民币的电加热器。 

 

表 5  2010-2013 年中国多晶硅市场和电加热器市场预测 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

存量（万吨） 8 12 18 20 

存量（改良西门子）（万吨） 6.8 10.8 16.8 18.8 

冷氢化改造 TCS（万吨） 2.6 0.95 1.89 0.95 

新增产能（万吨） - 4 6 2 

新增产能（确认收入万吨）  2.95 6.89 4.95 

多晶硅电加热器(万元)  15,903 37,206 26,703 

多晶硅电加热芯（万元）  7,020 14,972 34,020 

总规模（万元）  22,923 52,178 60,723 

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

2.2. 相对竞争优势把握多晶硅扩产机会 

 

对于公司在这一扩产周期能否把握住机会，我们认为公司凭借成功案例和相对技术优

势，在时间和客户积累上占据业务主动权，通过扩大产能解决供应瓶颈，释放潜在利润。 

 

1、时间的紧迫性：多晶硅项目建设时间长，系统复杂性高。保利协鑫新建和改造目前

的多晶硅产用了三年左右的，期间遇到了各种技术问题。考虑到时间的紧迫性，领先者

的成熟示范将为后来者复制，证明了成熟的工艺将为参与者采用。根据成熟工艺选择的

成熟供应商是行业采购的首选。从业主的时间压力来看，短期并没有留给电加热竞争对

手过多的余地。 

 

2、设备的复杂性：多晶硅电加热不是一个标准化产品，而是一个系统化的解决方案。



 

公司深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

9 

高温、高压和高腐蚀性条件下的电加热器研发有着较高的技术壁垒，不同厂商、不同的

生产线对其电加热系统的要求往往也都不一致，因此，公司对多晶硅电加热系统的研发、

调试过程是一个定制化程度很高的系统工程。公司形成了两项自主研发的核心技术： 

1） 实施特定保护气氛或可控气氛高温热处理工艺 

2）对电热元件弯管部填料密度的特殊密实均匀化处理工艺，实现了电热元件弯管部

内填料高均匀密集 

 

这些保证了产品具有较高的技术壁垒。相对动辄几十亿的多晶硅项目投资，关键设备之

一的电加热器投资只是在千万级，业主的成本敏感性较低。 

 

3、工艺的相对稳定性：电加热是多种加热方式的一种，但是能耗较高。天然气加热、

蒸汽加热等等其他方式却很难将温度迅速和稳定地提高到冷氢化工艺所需的 500 度。比

较经济的解决方案：使用其他加热方式实现从低温到中温加热，使用电加热实现从中温

到高温加热。因此电加热方式在目前工艺路线是相对稳定的技术。 

 

近 1-2 年，公司的产品具有时间和技术上的相对优势，能够把握多晶硅扩产的机会。 

 

表 6  2011-2013年公司多晶硅电加热器业务预测  

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（台） 55  150  120  每年价格下降 5% 

初步测算，1万吨多

晶硅料需要 2 万吨

TCS 配套 20套电加

热器 

单价(万元) 93.35  88.68  84.25  

销售额（百万元） 51.34  133.02  101.09  

毛利率 55% 53% 50% 

毛利润（百万元） 28.24  70.50  50.55  

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

表 7  2011-2013年公司多晶硅电加热芯业务预测  

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（台） 150  252  418  电加热芯损耗率高

2009 年 54 套电加

热器，2010年换芯

78 套，额外损耗率

40%.每年价格下降

5% 

单价(万元) 45.84  43.55  41.37  

销售额（百万元） 68.76  109.73  172.92  

毛利率 70% 65% 60% 

毛利润（百万元） 48.13  71.33  103.75  

数据来源：安信证券研究中心预测 

 

2.3. 其他工业电加热器前瞻潜在领域 

 

 石化、化工行业生产过程中的很多反应需在一定的温度条件下进行，因此，往往先要

将上述行业的生产装臵加热到一定温度后，才开始运作。电加热相对于其它加热方式，

有着方便调节、便于自动化控制的优势，特别适用于工业化生产中的加热，同时，石

化、化工行业涉及的细分领域又极其众多，因此，电加热器在上述领域的运用十分广

泛。 
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电加热器在工业的其他领域中也有着广泛的应用，如冶金工业中的电热烧结炉、真空电

热还原炉、电热金属熔析炉等；机械工业中的电阻坩埚炉、热处理电阻炉等；电力工业

中的核岛稳压器、重油电热器、润滑油电热器等；陶瓷工业中的电热隧道窑、电热台车

炉、电热梭式窑等等。 

 

核电站核岛稳压器用电加热器，使用寿命要求达到 40 年，这就对该电加热器在耐高温、

抗吸湿、抗冷热转换疲劳、抗氧化、抗腐蚀、抗震动等方面都提出了远远高于普通电加

热器的要求，其设计余量、安全保护等级、表面处理、洁净等级、质保等级、安装要求

等都有特殊的要求。目前本公司已经成功进入了核电相关电加热产品领域，已经向红沿

河核电站、宁德核电站、阳江核电站供应电加热产品。 

 

为了保障持续供应，公司利用募集资金扩大产能。 

表 8  工业项目扩产计划 

项目名称 项目投资金额 项目年度投资计划 

第一年 第二年 第三年 

工业电加热器制

造项目（万元） 

6729.8  4676.7  1246.8  806.3  

数据来源：公司招股说明书 

 

项目建成后，公司将新增年产四氯化硅冷氢化用电加热器 60 套、石化及其他行业用（防

爆）电加热器 500 套、防爆电加热芯 60 台的能力。同时我们注意到，本次上市公司积

累了一批超募资金，公司可根据自身业务实际情况安排资金使用。 

 

表 9  2011-2013年 公司其他工业电加热器业务预测表 

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（台） 445.50  668.25  1,002.38  年增长 50%  

单价(万元) 5.42  5.42  5.42  

销售额（百万元） 24.15  36.22  54.33  

毛利率 35% 35% 35% 

毛利润（百万元） 8.45  12.68  19.02  

数据来源：安信证券研究中心 

 

2.4. 工业加热器业务盈利预测 

表 10  2011-2013年 工业加热器业务预测表 

百万元 2011 年 2012 年 2013 年 

总销售额 144.24  278.97  328.30   

毛利润 84.82  154.50  173.31  

毛利率 58.80% 55.38% 52.78% 

数据来源：安信证券研究中心 
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表 11  2011-2013 年 镇江东方利润表 

百万元 2011 年 2012 年 2013 年 

营业收入 144.2  279.0  328.3   

营业成本 59.4  124.5  155.0  

营业税费 0.6  1.1  1.3  

销售费用 5.8  11.2  13.1  

管理费用 8.7  16.7  19.7  

财务费用 1.6  3.1  3.6  

资产减值损失 2.0  2.0  3.0  

公允价值变动收益    

投资收益    

汇兑收益    

营业利润 66.2  120.4  132.6  

营业外收入 4.0  4.0  4.0  

营业外支出    

利润总额 70.2  124.4  136.6  

所得税 8.8  15.6  34.1  

净利润 61.5  108.9  102.4  

少数股东损益 28.1  49.7  46.8  

归属上市公司净利润 33.4  59.2  55.7  

EPS 0.38  0.67  0.63  

数据来源：公司资料、安信证券研究中心 

 

3. 民用电加热器业务分析与预测 

3.1. 空调辅助电加热业务稳定 

 

虽然有地产调控等不利因素影响，但是中国城镇化的进程以及房地产的发展等因素，将

成为中国空调市场长期增长的直接动力。保障性住房的建设，一部分对冲了 2010 年上

半年地产调控对 2011 年空调销售的滞后影响。农村市场蕴含着很大的家电消费潜力。

目前农村市场空调保有量只有 12%，空调在农村市场有很大的增长潜力。未来三年内，

国内空调市场复合增长率将保持 12%—16%的增长幅度。考虑到格力、美的、海尔等龙头

企业的市场占有率进一步提高，公司在龙头企业的采购占比很高，因此传统业务增长可

期。 

图 8 2006-2010 年国内空调销售额一览 

 

图 9  2006-2010 年国内空调销售量一览 

 

数据来源：中怡康 数据来源：中怡康 



 

东方电热(300217) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

12 

 

图 10 2003-2009 三年空调厂商市场占有率 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

特别值得一提的是，2010年 3 月初，国家质量监督检验检疫总局和国家标准化管理委员

会联合发布了新的空调能效比三级分类标准，并淘汰低能效比的空调。为了提高空调能

效比同时不影响空调工作表现，空调厂商在采用功率较低的压缩机的同时，为了保证制

热的效果一般都相应采用了更大功率的辅助电加热器。PTC 材料的空调加热器以其材料

正温度系数的特性和能耗相对较低的优势日益得到广泛应用。公司的 PTC 空调辅助电加

热器的销售增长很快，目前公司已成为国内规模最大的 PTC 空调辅助电加热器供应商之

一。2009 和 2010 年，PTC 空调辅助电加热器处于供不应求的状态，公司虽然极力扩大

产能，但仍然无法满足市场的需求。我们预期公司 PTC 电加热未来几年仍然保持高速增

长状态。 

由中国家用电器协会委托市场调查公司做的《2010 年度中国小家电市场消费者调查报

告》显示，近几年小家电市场复合年增长率达到 25%。调查数据显示，电饭锅是目前中

国家庭普及率最高的小家电，超过 97%的家庭拥有电饭锅且经常使用；其次是电磁灶，

普及率达 77%；电水壶和室内加热器的普及率也都超过 50%，分别约为 64%和 53%；近几

年才流行起来的电压力锅增长势头明显，目前约有 41%的家庭拥有这种产品。 

然而，从每户家庭拥有量来看，中国家庭的小家电保有量仍然偏低，数据显示，发达国

家平均每户家庭的小家电拥有量近 40 种，而中国大中城市每户家庭小家电平均保有量

还不到 10 种，市场容量远未饱和，从原材料、核心零部件、制造、服务等整个产业链

进行全面升级。中国小家电市场发展潜力巨大。 

 

3.2. 扩大产能释放供应瓶颈 

 

得益于空调行业高速发展，空调辅助电加热器在过去几年高速增长。十二五期间，由于

城镇化深入、保障房建设和农村市场开发，未来三年内国内空调市场复合增长率将保持

12%—16%的增长幅度。 

 

公司在三大厂商的辅助电加热器的采购体系占据主要地位，伴随着三大厂商等龙头企业

的市场集中度提高，公司跟随各大厂商在其新建厂房建设配套供应，进一步巩固其龙头

地位，空调辅助电加热器以高于空调市场平均增长率的速度发展。以公司最大的客户格

力为例，格力电器连续 17 年保持了收入和利润的增长，近 5 年收入和利润的复合增长

率分别为 27%和 53%。我们预计公司销售量增长率不低于 20%，公司的产能利用率处于较

高的状态，2010 年销大于产。 
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随着国家推出新的能效标准，为了提高空调能效比，空调制造厂商对压缩机的功率都进

行一定的限制。在达到相同制冷效果的前提下，尽量选用功率较低的压缩机。空调厂商

在采用功率较低的压缩机的同时，为了保证制热的效果一般都相应采用了更大功率的辅

助电加热器，于 PTC 材料正温度系数的特性，其能耗相对较低，因此，PTC 材料的空调

辅助电加热器在空调中的应用日益广泛。一方面，PTC 的销售量成倍增长。另一方面，

公司产能有限无法满足客户需求。 

 

为了解决产能瓶颈，公司利用募集资金和自有资金投资扩建新的产能。我们预计公司销

售量今年会有一个较好的释放，后续产能扩大匹配销售量后，销售量维持一个稳定的良

好增长。 

表 12  募集资金投资项目表  

项目名称 项目投资金额          项目年度投资计划 

第一年 第二年 第三年 

工业电加热器制造项目（万元） 6729.8  4676.7  1246.8  806.3  

家用电器用电加热器（万元） 

（管）生产项目 

7179.8  5069.8  1289.1  821.0  

年产 600 万支陶瓷 PTC 电加热器项目（万元） 5019.4  2410.3  1585.1  1024.0  

研发中心建设项目（万元） 1965.0  1865.0  100.0    

数据来源：公司招股说明书 

 

3.3. 民用电加热业务预测     

 

表 13  2011-2013 空调辅助电加热器预测表 

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（万台） 1074  1343  1679  年增长 25% 

该产品价格基

本不变 

2011 年增长率 30% 

 

单价(元) 34.14  34.14  34.14  

销售额（百万元） 366.75  458.43  573.04  

毛利率 25% 23% 23% 

毛利润（百万元） 91.69  105.44  131.80  

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 14  2011-2013 除霜电加热器预测表 

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（万台） 30  39  50  年增长 40% 

该产品价格基

本不变 

 

 

单价(元) 73.90  73.90  73.90  

销售额（百万元） 22.04  28.65  37.24  

毛利率 30% 28% 25% 

毛利润（百万元） 6.61  8.02  9.31  

数据来源：安信证券研究中心 
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表 15  2011-2013 小家电电加热器预测表 

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（万台） 105.61  137.30  178.48  年增长 30% 

该产品价格基

本不变 

 

 

单价(元) 47.45  47.45  47.45  

销售额（百万元） 50.12  65.15  84.69  

毛利率 25.00% 25.00% 25.00% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

表 16  2011-2013 PTC 电加热器预测表 

 2011 年 2012 年 2013 年 说明 

销售量（万台） 1372  1921  2690  年增长 40% 

该产品价格基本

不变 

2011 年增长 100% 

 

单价(元) 23.56  23.56  23.56  

销售额（百万元） 323.34  452.68  633.75  

毛利率 30% 28% 25% 

毛利润（百万元） 97.00  126.75  158.44   

数据来源：安信证券研究中心 

 

                      短期我们看好多晶硅业务的增长；中期预期民用业务的快速发展；长期关注石油化工等

其他工业业务的机会。公司凭借其在电加热领域的深厚积累，创新应用于各个新兴行业，

在技术、管理、市场等各个方面提高企业运营水平，把握未来新的发展契机。 

 

4.  风险提示 

4.1. 多晶硅冷氢化工艺改进风险 

                      随着国内企业逐渐掌握多晶硅冷氢化工艺，为了降低成本提高效率，多晶硅厂商尝试用

各种新的工艺替代电加热器，例如江苏中能在工艺的前道用天然气加热导热油替代电加

热器，节省了成本。未来的工艺可能对于公司产品的配套产生一定影响。 

 

4.2. 规模扩张的管理风险 

 

近几年公司业务快速扩张，。经营规模迅速扩大将导致公司生产、技术和管理人员相应

增加，公司的组织结构和管理体系也将趋于复杂，如何进一步完善公司治理、内部控制

和人力资源管理将成为公司面临的重要问题。 

 

4.3. 技术扩散风险 

公司的快速发展很大程度上依赖已有的技术体系和技术人员。随着公司的技术积累日益

丰富，从事的研究领域日益增多，可能存在技术人员流失、技术体系如何整合和协调的

问题。 

5. 盈利预测和投资评级 

 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.5 元、2.32 元、2.78 元，按照 2011 年 30 倍

市盈率估值，6个月目标价位 45 元，首次给予“增持-A”投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-7-23 

利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 379.7 592.3 906.5 1,328.2 1,686.0 成长性      

减:营业成本 277.5 421.5 613.8 893.7 1,174.6 营业收入增长率 56.3% 56.0% 53.1% 46.5% 26.9% 

   营业税费 1.6 2.3 3.6 5.3 6.7 营业利润增长率 363.1% 86.6% 76.0% 64.1% 13.5% 

   销售费用 17.2 20.5 36.3 45.2 57.3 净利润增长率 414.2% 63.3% 75.2% 54.3% 19.6% 

   管理费用 29.1 37.3 63.5 83.7 106.2 EBITDA 增长率 182.6% 71.4% 63.3% 60.4% 16.3% 

   财务费用 4.0 6.1 3.5 -4.7 -5.0 EBIT 增长率 254.5% 84.2% 69.5% 58.7% 13.6% 

   资产减值损失 -6.3 -1.0 - - - NOPLAT 增长率 351.9% 58.9% 64.5% 57.4% 13.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 76.4% 6.3% 110.7% 35.9% 21.3% 

   投资和汇兑收益 0.1 0.0 - - - 净资产增长率 38.4% 41.8% 226.5% 21.8% 20.1% 

营业利润 56.6 105.6 185.9 305.0 346.1 利润率      

加:营业外净收支 6.7 3.9 4.0 4.0 4.0 毛利率 26.9% 28.8% 32.3% 32.7% 30.3% 

利润总额 63.3 109.5 189.9 309.0 350.1 营业利润率 14.9% 17.8% 20.5% 23.0% 20.5% 

减:所得税 3.8 14.6 26.6 43.3 49.0 净利润率 12.4% 13.0% 14.9% 15.7% 14.8% 

净利润 47.3 77.2 135.2 208.7 249.5 EBITDA/营业收入 18.8% 20.6% 22.0% 24.1% 22.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 16.0% 18.9% 20.9% 22.6% 20.2% 

货币资金 49.5 56.1 350.6 336.7 397.1 运营效率      

交易性金融资产 4.5 - - - - 固定资产周转天数 99 70 57 64 80 

应收帐款 84.9 100.6 154.0 225.6 286.4 流动营业资本周转天数 124 125 131 147 156 

应收票据 106.5 179.8 298.0 436.7 554.3 流动资产周转天数 297 282 310 328 330 

预付帐款 14.9 10.2 16.4 25.3 37.1 应收帐款周转天数 57 55 49 50 53 

存货 160.9 159.9 235.4 342.8 450.5 存货周转天数 124 98 79 78 85 

其他流动资产 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 427 376 410 434 430 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 251 212 222 242 243 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - 
ROE 

26.9% 30.2% 15.9% 21.3% 20.1% 

投资性房地产 - - - - - 
ROA 

10.4% 14.3% 11.6% 14.8% 13.5% 

固定资产 112.9 116.1 170.1 300.0 449.0 
ROIC 

33.2% 29.9% 46.3% 34.6% 28.9% 

在建工程 10.6 11.7 148.2 99.3 19.9 费用率      

无形资产 28.5 26.8 29.1 31.3 33.4 销售费用率 4.5% 3.5% 4.0% 3.4% 3.4% 

其他非流动资产 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 管理费用率 7.7% 6.3% 7.0% 6.3% 6.3% 

资产总额 574.3 662.5 1,403.0 1,799.0 2,229.1 财务费用率 1.1% 1.0% 0.4% -0.4% -0.3% 

短期债务 170.5 101.7 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 13.3% 10.8% 11.4% 9.3% 9.4% 

应付帐款 84.4 93.6 134.7 196.1 257.7 偿债能力      

应付票据 77.0 108.9 159.8 232.6 305.7 资产负债率 61.4% 52.6% 26.6% 30.2% 32.3% 

其他流动负债 15.7 28.1 41.7 61.4 87.3 负债权益比 159.2% 111.0% 36.2% 43.2% 47.6% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.21 1.52 3.05 2.73 2.61 

其他非流动负债 5.1 16.2 24.7 40.0 53.8 速动比率 0.75 1.04 2.37 2.05 1.93 

负债总额 352.8 348.5 370.9 540.1 714.5 利息保障倍数 14.99 18.36 54.87 -64.53 -68.18 

少数股东权益 30.2 44.4 72.5 129.5 181.1 分红指标      

股本 66.9 66.9 89.9 89.9 89.9 DPS(元) - - 0.30 0.46 0.56 

留存收益 124.4 202.7 862.9 1,029.9 1,229.5 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 221.5 314.0 1,025.3 1,249.3 1,500.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.3% 1.5% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 59.6 95.0 135.2 208.7 249.5 EPS(元) 0.53 0.86 1.50 2.32 2.78 

加:折旧和摊销 10.7 10.7 10.3 19.8 31.2 BVPS(元) 2.13 3.00 10.60 12.46 14.68 

-6.3 -1.0 - - - 68.6 42.0 24.0 15.5 13.0 
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增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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