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成功收购瑞吉格泰，全面进军油气装

备广阔市场  

东方电热（300217）点评报告

事件： 

公司公告以3,750 万元收购瑞吉格泰100%股权。交易完成后，瑞吉格泰将成为东方电热的全资子公司。 

 

点评： 

 收购瑞吉格泰的对价合理    本次收购的目标公司瑞吉格泰是一家集设计、技术咨询、工程承包、设备制造

及工程建造服务为一体的工程技术公司。目标公司专业于开发石油及天然气开采上游生产活动中原油、天然

气和采出水的分离以及天然气净化及加工技术，在石油及天然气的上游油气加工处理领域拥有广泛的专业知

识和丰富经验。截止 2013 年 2 月 28 日的所有者权益为 16,340,014.95 元，2012 年的营业收入为

21,474,915.49 元，净利润 7,432,279.35 元，所有者权益为 16,234206.35 元。公司以 2.3 倍 PB，5.05 倍

PE 收购该公司，在一级市场上对价合理。而油气装备上市公司的 PE 估值一般在 30-40 倍，东方电热通过

收购瑞吉格泰，全面进入油气装备业务，将得到明显的估值提升。 

 瑞吉格泰在国内外市场项目经验丰富    瑞吉格泰具有先进和广泛的流体分离和天然气净化及加工技术，能

为石油及天然气开采用户量身定做解决方案。公司国内的主要用户为中海油的近海石油及天然气平台，以及

中石油在国内的天然气脱水、原油脱水和高含硫天然气分离器等较高端的上游市场，和中石油的海外投资上

游市场。在国外市场方面，瑞吉格泰已经拥有一定的国外业绩，包括南美、南亚、西亚、中东、俄罗斯、非

洲等。 国内上市公司中惠博普、蓝科高新等是瑞吉格泰的主要竞争对手。 2012 年瑞吉格泰又新增加了海

水处理系统和注水系统，并全面参与煤化工项目和煤层气开采处理项目，并将于 2013 年开始增加天然气压

缩机成橇和配套，以抢占国内和亚洲天然气压缩机成橇和配套市场。 

 购买储备用地，油气装备产能建设启动   本次交易完成后，公司将获得瑞吉格泰在海陆地对石油、天然气

的开采、加工领域的技术、丰富的经验和人脉关系。与此同时，东方电热借助地方政府的政策扶持，顺应地

方政府的产业发展规划，利用镇江优越的岸线优势和便利的交通条件，在镇江建设集研发、设计、生产制造、

产品及技术服务为一体的综合性油气装备基地。目前公司已收购 300 亩国有土地（含长江岸线），一期 150

亩地项目报批备案手续已于 2013 年 4 月完成，拟于 2013 年 5 月开工建设，项目建设周期为 1.5 年时间。

届时，公司将形成从设计、系统配套、设备/模块/撬块制造和工程建造，到系统启动和操作培训等全方位服

务的能力。在石油、天然气、页岩气、化工等四大领域提供技术开发、装备制造、工程总包等专业服务。  

 天然气产业步入快速发展阶段，油气装备市场空间广阔    2012 年我国天然气消费量达 1445 亿立方米，

天然气在我国能源消费的比重仅为 5.7%。而加大天然气应用目前是降低燃煤污染和解决对石油依赖，同时
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改善民生的最有效方法，天然气作为一种高效、安全、清洁的替代能源正日益受到决策层的重视，国家出台

各项政策以及补贴支持天然气产业的发展，提高天然气在能源消费中的比重。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。天然气开采，尤其是非常规天然气开采将进入快速发展阶段。据了解，每口气井的地

面全面装备总投资在 2000 万左右，油气装备市场空间广阔。 

 盈利预测    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。预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.58 元、0.84 元、1.19

元，对应 PE 分别 21.2 倍、14.6 倍、10.3 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，维持“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： 12.26 投资评级： 增持 日期： 2013/5/13

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 25.44 21.17 14.59 10.33

成长能力 P/B 2.39 2.20 1.98 1.73

收入增长率 -8% 31% 44% 36% P/S 3.67 2.79 1.94 1.43

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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【电力设备与新能源小组介绍】 

张晓霞：国海证券研究所副所长，多年煤炭、电力行业研究经验。 

谭  倩：电力设备新能源小组组长，美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，

任新能源、电力设备、天然气、电力环保、锂电池行业分析师。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公

司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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