
                                                                     

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

四季度业绩大幅增长，油气海工业务蓄势待发 

——东方电热（002630）跟踪报告

事件： 

公司发布业绩预告，预计 2013年年全年利润为 8577.9-10484.1万元，同比增长-10~+10%。 

主要观点 

1、全年呈现业绩爬楼梯现象，四季度业绩大幅增长    公司预告全年净利润基本与去年持平，但是考虑到 2012

年公司获政府补贴约 1500万元，而 2013 仅获得 100 多万，预计扣除政府补贴后主营业务利润实现了较快增长。

同时，可以反算出四季度单季度净利润约 2727-4633 万元，去年同期为 1257 万元，同比大幅增加 117%-268%。

分季度来看，前三季度利润同比增长分别为-39.2%，-19.7%和-3.52%。2013年公司单季度业绩呈现爬楼梯现象，

并在四季度实现大幅增长。预计业绩增长的主要原因是 1）空调辅助电加热器复苏增长 、2）水电加热器快速放

量、 3）工业电加热器随光伏行业复苏、4）油气海工业务开始贡献业绩。 

2、空调辅助电加热器复苏增长    公司的民用电加热器业务过去以空调辅助电加热器为主，2012 年四季度至

2013 年一季度，因家电下乡政策结束，空调销售量有所下滑，尤其公司对美的销售量下降明显。2013 年空调辅

助电加热器逐步复苏，目前公司在格力、美的、海尔的空调辅助电加热器的市场份额均达到 50%以上，在部分高

端机型上的份额达到 90%。公司之所以在空调市场上占据较大份额，除因其历史悠久，市场进入时间较早外，与

在技术、服务、成本、品种等方面优势密切相关。预计 2014年空调辅助电加热器销售仍将保持约 10-20%的增长。 

3、水电加热器快速放量    公司自 2012 年大力开拓水电加热器、小家电电加热器、电动汽车用电加热器等新

产品市场，其中水电加热器率先放量。自 2012 年 10 月，公司开始供货青岛海尔，由于公司自身产能不足和产

品验证需要时间等因素，2013 年上半年公司的水电加热器在海尔处于小批量供货阶段。2013 年 12 月公司公告

中标青岛海尔约 1.3 亿订单，标志着水电加热器领域取得重大突破。因水电加热器的技术要求比空调辅助电加热

器高，毛利率在 30%左右，1.3 亿订单预计将为公司贡献利润超过 1600 万，贡献 EPS 约 0.08 元。 

4、工业电加热器随光伏行业复苏     高利润率的多晶硅工业电加热器在 2012 年下半年至 2013 年上半年销售

快速下滑，是导致 2013 年上半年业绩同比下滑的主要原因。随着光伏行业经历了两年多的产能调整以及国内分

布式发电、上网电价等政策的出台后，国内需求快速增长。保利协鑫、大全新能源等多晶硅企业盈利情况好转，

逐步复产，公司的多晶硅电加热器及其备件重获订单，在四季度贡献业绩。因技术壁垒高，公司在多晶硅工业电

加热器领域仍然保持垄断优势，随着下游行业的复苏，预计 2014 年工业电加热器将迎来大幅增长。 

5、油气海工业务开始贡献业绩，蓄势待发     公司于 2013 年收购瑞吉格泰进军油气和海工装备业务，计划投

资 10.65 亿元建设海洋油气处理系统项目，产品为海洋油气处理系统，主要用于分离和处理从油、气井口采出的

碳氢化合物流体，项目年产海洋油气处理系统 22 套，其中，年产 100 万吨原油处理能力的原油处理系统 15 套；

年产日处理 150 万标准立方米天然气处理系统 7 套。10.65 亿元项目总投资中，企业自筹 3.25 亿元，贷款 7.4
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亿元，建设期为 3.5 年。预计达产后年收入 13.7 亿元，利润 3.5 亿元，净利润 2.7 亿元，在目前股本下，预计

增厚 EPS 约 1.36 元；税后内部收益率为 23.08%，回收期为 6.72 年（含建设期），财务净现值为 7.3 亿元。2013

年是公司转型布局年，四季度油气海工业务开始贡献业绩。2014 年公司油气业务蓄势待发，有望陆续获得订单，

并大幅提升公司业绩和估值。 

6、估维持买入评级    公司民用电加热器业务不断巩固技术和市场优势，注重研发开拓新产品和领域，保障公

司在现有基础上稳定较快增长，提供安全边际。而油气海工业务的快速发展，将推动公司产业升级，业绩快速增

长，并提升公司估值。预计 13-14 年业绩分别为 0.50 元、0.91 元、1.19 元，维持“买入”评级。 

7、风险提示     油气海工业务市场开发速度低于预期 

 

  

预测指标 2012  2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 661  936  1333  1692  

    增长率(%) -8% 42% 42% 27% 

净利润（百万元） 95  99  180  236  

    增长率(%) -13% 4% 82% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.50 0.91 1.19 

ROE(%) 8.90% 8.60% 13.97% 15.99% 
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盈利预测表 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 300217.SZ 股票价格： 18.65 投资评级： 买入 日期： 2014/1/21

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% 9% 14% 16% EPS 0.48 0.50 0.91 1.19

毛利率 27% 26% 27% 28% BVPS 5.13 5.51 6.19 7.09

期间费率 9% 11% 12% 12% 估值

销售净利率 14% 11% 14% 14% P/E 38.69 37.36 20.47 15.63

成长能力 P/B 3.63 3.39 3.01 2.63

收入增长率 -8% 42% 42% 27% P/S 5.58 3.94 2.77 2.18

利润增长率 -13% 4% 82% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.48 0.55 0.64 0.70 营业收入 661 936 1333 1692

应收账款周转率 1.43 1.62 1.78 1.83 营业成本 486 694 967 1222

存货周转率 2.71 2.71 2.71 2.71 营业税金及附加 5 6 8 10

偿债能力 销售费用 22 30 42 52

资产负债率 23% 33% 38% 39% 管理费用 53 70 100 127

流动比 3.62 2.35 1.75 1.64 财务费用 (20) (6) 5 8

速动比 3.03 1.87 1.29 1.15 其他费用/（-收入） (12) (24) 2 10

营业利润 104 118 213 282

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 12 1 4 2

现金及现金等价物 437 411 233 119 利润总额 117 119 217 284

应收款项 461 576 747 926 所得税费用 18 17 30 40

存货净额 179 258 360 455 净利润 99 102 187 245

其他流动资产 19 23 33 42 少数股东损益 3 4 7 9

流动资产合计 1097 1269 1374 1542 归属于母公司净利润 95 99 180 236

固定资产 194 307 576 804

在建工程 38 68 88 38 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 58 94 153

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 99 102 187 245

资产总计 1389 1704 2092 2433   少数股东权益 3 4 7 9

短期借款 4 104 184 184   折旧摊销 15 12 17 27

应付款项 277 399 556 702   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 7 22 32 40   营运资金变动 (43) (60) (116) (127)

其他流动负债 15 15 15 15 投资活动现金流 (52) (144) (289) (178)

流动负债合计 303 541 787 942   资本支出 (39) (144) (289) (178)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 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 (49) 75 35 (59)

负债合计 318 556 802 957   债务融资 (24) 100 80 0

股本 198 198 198 198   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1071 1148 1290 1475   其它 (25) (25) (45) (59)

负债和股东权益总计 1389 1704 2092 2433 现金净增加额 (26) (11) (160) (83)
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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
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