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民用电加热器较快增长，开拓油气装

备广阔空间  

东方电热（300217）年一季报点评

事件： 

公司发布2013年一季报，营业收入和净利润分别达1.65亿元和1836万元，同比分别增加5.51%和减少44.02%；基

本每股收益0.09元。 

 

点评： 

 多晶硅工业电加热器销售下滑，但民用电加热器保持较快增长    公司在 2012 年一季度有大批 2011 年签

订的多晶硅工业电热器发货并贡献利润。但受光伏行业产能过剩，多晶硅市场萎缩影响，2013 年截止目前

公司基本没有多晶硅工业电加热器的新增订单。2013年一季度公司民用电加热产品销售比重为 94%，工业电

加热产品比重为 6%，而去年同期民用比重为 70%，工业比重为 30%。由于多晶硅工业电加热器的毛利率较高，

工业电加热器销售下滑导致一季度利润大幅下滑 44%。但 2012 年二至四季度，多晶硅电加热器销售量已经

明显减少，预计公司 2013 年后三个季度业绩同比将逐步回升。同时，随着国家城镇化的逐步推进，房地产

销售回暖，一季度公司空调辅助电加热器等民用电加热器实现了较快增长。随着公司水电加热器等民用新产

品的推出，美的、格力等空调主要客户销售量的逐步回升，工业电加热器向石油、天然气等领域的拓展，公

司正渡过盈利低谷，2013年正值业绩反转。 

 水电加热器、汽车 PTC 等新产品力推民用加热器销售收入回升    公司自 2012年大力拓宽水加热器、冷链

用电加热器、厨具用电加热器、电动汽车用电加热器、轨道交通客车用电加热器等产品市场。水电加热器在

电热水器、太阳能热水器、洗衣机等下游领域得到快速扩张，向皇明、海尔等客户供货量快速上升。轨道列

车加热器、电动汽车 PTC等产品的研发取得实质性成果，江淮、比亚迪、重庆小康等已经进入批量生产状态，

上汽、一汽、北汽已经小批量配套生产。此外，公司研发了压铸件、锅炉件电加热器，主要用于咖啡机、蒸

汽熨斗等小家电。预计公司在维持和巩固传统空调市场以外，新开拓的市场今年销售收入有望实现较大突破，

超过 1亿元收入。 

 工业电加热器成功从多晶硅转向油气广阔市场    石油、石化、天然气等领域使用的工业电加热器主要采用

国外知名品牌。但实际石油、天然气开采和运输的工况相比多晶硅提纯环节要好很多，东方电热产品完全能

够胜任其技术要求。2012 年，公司通过对壳牌加热器的维修，赢得了壳牌公司对的信任，目前公司已经被

列入壳牌石油公司的供应商体系。同时，油气、石化领域客户大多为大型国企，企业对销售价格敏感度较低，

对技术和安全性要求较高。目前，国内只有几家企业具有国际防爆电加热器资质，而其他几家国内企业的技

术相比东方电热都有较大差距。进军石化、油气领域主要是公司与国际竞争对手的角逐，油气行业加热器的
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毛利润率有望维持在较高水平。看好公司工业电加热器在油气行业的广阔市场。 

 推进并购重组，进军油气装备领域    为谋求长期增长空间，公司根据国家产业政策及地方政府扶植导向，

最终选定了油气处理和海工装备作为产品结构转型升级的主攻方向，并已与江苏瑞吉格泰油气工程有限公司

签订了合作框架协议。2012 年我国天然气生产能力约为 1077 亿立方米，其中，常规天然气 757 亿立方米，

致密气产量达 320 亿立方米，煤层气产量 125 亿立方米，而页岩气产量则仅为 0.5 亿立方米。预计 2015 年，

我国常规天然气生产能力约为 1835 亿立方米，其中，常规天然气 770 亿立方米，致密气 500 亿立方米，页

岩气 65 亿立方米，煤层气 200 亿立方米，煤制气 300 亿立方米。未来 5-10 年天然气开采将进入高速发展

阶段，预计每口气井的地面装备投资在 2000 万左右。此次并购完成后，东方电热将借助瑞吉格泰的业务平

台，进入油气分离和海工装备领域，实现主营业务的转型升级，开拓地面油气装备过千亿市场。 

 盈利预测    预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.58 元、0.84 元、1.19 元，对应 PE 分别 18.8 倍、12.9 倍、

9.2倍，2013年公司电加热器业务正值业绩反转，同时公司升级进军油气装备业务，将迎来估值和业绩的双

重提升，给予“买入”评级。  

 风险提示    家电销售量受房地产调控影响出现下滑，公司油气电加热器和油气装备推广进度慢于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测指标 2012  2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 661  868  1247  1699  

    增长率(%) -8% 31% 44% 36% 

净利润（百万元） 95  115  166  235  

    增长率(%) -13% 20% 45% 41% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.58 0.84 1.19 

ROE(%) 8.90% 9.86% 12.86% 15.89% 
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表 1、东方电热盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

证券代码： 300217.SZ 股票价格： 10.89 投资评级： 增持 日期： 2013/4/22

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 13% 16% EPS 0.48 0.58 0.84 1.19

毛利率 27% 25% 25% 26% BVPS 5.13 5.57 6.20 7.10

期间费率 9% 11% 11% 11% 估值

销售净利率 14% 13% 13% 14% P/E 22.59 18.81 12.96 9.17

成长能力 P/B 2.12 1.96 1.76 1.53

收入增长率 -8% 31% 44% 36% P/S 3.26 2.48 1.73 1.27

利润增长率 -13% 20% 45% 41%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.48 0.55 0.66 0.75 营业收入 661 868 1247 1699

应收账款周转率 1.43 1.62 1.78 1.83 营业成本 486 655 930 1252

存货周转率 2.71 2.71 2.71 2.71 营业税金及附加 5 5 7 10

偿债能力 销售费用 22 29 41 56

资产负债率 23% 27% 32% 35% 管理费用 53 61 87 119

流动比 3.62 2.58 2.16 1.99 财务费用 (20) (2) (1) (1)

速动比 3.03 1.99 1.57 1.39 其他费用/（-收入） (12) 6 7 10

营业利润 104 127 189 272

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 12 11 11 11

现金及现金等价物 437 272 184 109 利润总额 117 138 200 283

应收款项 461 534 699 929 所得税费用 18 19 28 40

存货净额 179 244 346 466 净利润 99 119 172 243

其他流动资产 19 22 31 42 少数股东损益 3 4 6 9

流动资产合计 1097 1072 1260 1547 归属于母公司净利润 95 115 166 235

固定资产 194 387 523 633

在建工程 38 38 18 8 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 57 57 52 46 经营活动现金流 75 109 89 112

长期股权投资 0 35 35 35   净利润 99 119 172 243

资产总计 1389 1592 1891 2272   少数股东权益 3 4 6 9

短期借款 4 4 4 4   折旧摊销 15 12 20 25

应付款项 277 376 534 720   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 7 21 30 41   营运资金变动 (43) (26) (109) (166)

其他流动负债 15 15 15 15 投资活动现金流 (52) (229) (116) (100)

流动负债合计 303 416 583 779   资本支出 (39) (194) (116) (100)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 (35) 0 0

其他长期负债 15 15 15 15   其他 (13) 0 0 0

长期负债合计 15 15 15 15 筹资活动现金流 (188) (28) (41) (58)

负债合计 318 431 599 795   债务融资 (24) 0 0 0

股本 198 198 198 198   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1071 1161 1292 1477   其它 (164) (28) (41) (58)

负债和股东权益总计 1389 1592 1891 2272 现金净增加额 (165) (148) (69) (46)
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