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事件： 

公司公告称：全资子公司江苏瑞吉格泰油气工程有限公司于 2014 年 3 月 25 日收到中国海洋石油总公司采办

部采购招标中心发来的《中标通知》。《中标通知》的主要内容为：瑞吉格泰中标平北黄岩油气田群（一期）

开发项目黄岩二期分离器采购（招标编号：13-CNOOC-HW-YQ-0807），中标金额为 65,118,000.00 元。本

次瑞吉格泰中标的项目内容为 10 台分离器（撬）的设计和制造等。 

我们主要观点：1）中海油海上大单打开国内海上高端油服大门，预计中海油后续业务饱满，全年订单量超

1.5 亿元。2）顺利进入中海油油气分离整体设计和总包业务，进展速度超之前预期；3)海外海上油气项目持

续收获，预计今年贡献收入 8000 万元，且毛利率高于国内。4）与壳牌合作陆上页岩气开发项目得到认可，

符合“集成化，模块化”设计主旨，为未来打开新空间；5）传统多晶硅点加热器随着近期多晶硅技改及复

产项目增加，业务持续好转，预计今年销售收入超 5000 万以上；6）小家电、水电加热器市场开拓顺利，预

计今年销售翻倍增长，超 1 亿元；7）纯电动车用电加热器已经进入国内电动车供应商体系，且从电加热元

器件供应商向成套模块供应商转变，今年预计销售近 3 万套，带来收入 1500-2000 万元；8）民用电加热器

保持好的增长，未来水电加热器翻倍增长，确保民用电加热器利润稳定增长；保守预计 14 年油气总包业务

达到 2.5-3 亿元，贡献利润 0.8 亿元，EPS0.4 元，占比近 40%。预计 13-15 年 EPS 为 0.49 元，1.01 元和

1.37 元，PE 为 38、18 和 14 倍，作为未来 5 年业绩增速最快，估值最低的海上油服公司，给予目标价 28

元，有 60%空间。持续给予“强烈推荐”评级。 

评论： 

 

1. 中标中海油海上油服撬装模块大单，彰显公司技术实力与业务转型成功。 

公司全资子公司江苏瑞吉格泰油气工程有限公司于2014年3月25日收到中国海洋石油总公司采办部采购

招标中心发来的《中标通知》。《中标通知》的主要内容为：瑞吉格泰中标平北黄岩油气田群（一期）开

发项目黄岩二期分离器采购，中标金额为6512万元。本次瑞吉格泰中标的项目内容为10台分离器（撬）

的设计和制造等。 

此次海上油气分离器项目中标金额为公司12年此类业务收入2.5倍，远超市场之前预期，同时表明公司油

气分离撬装模块已经得到中海油业主认可，作为国内唯一能够独立提供海上油气平台油气撬装模块设计-

制造一体化公司，为公司今后在中海油业务拓展打下坚实基础。据了解，平北黄岩油气田群（一期）开发

项目由黄岩二期和平北一期两部分组成，其中黄岩二期主要工程设施包括1座中心平台和2座井口平台、4
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条海底管道和1条电缆。我们研判中海油固定投资持续增加，这无疑对公司业绩具有巨大拉升潜力。 

据公开资料，2014年中海油净产量目标为422至435百万桶油当量，而2013年净产量约为412百万桶油当

量。年内，公司将有7至10个新项目投产。其中，位于渤海海域的自营油田群垦利3-2与合作油田秦皇岛32-6

综合调整项目，预计高峰日产量分别约为3.7万桶油当量及3.6万桶；位于珠江口盆地的恩平24-2油田预计

高峰日产量约为4万桶。公司持有36.5%权益并担任作业者的英国北海Golden Eagle油田预计于2014年底

投产，高峰日产量约为7万桶油当量。2014年，公司工程建设任务饱满，预计全年约20个新项目在建。期

内，公司全年勘探工作量充实，计划钻探约155口勘探井，采集二维地震数据约2.67万公里及三维地震数

据约1.94万平方公里。年内，公司将继续加强深水勘探作业。公司2014年的储量替代率目标为100%以上。

2014年，为加大勘探开发力度以支持可持续增长，公司的资本支出预计将达到1,050至1,200亿元人民币

（尼克森资本支出约占19%），其中，勘探、开发和生产资本化投资分别约占19%、65%和14%。公司预

计这些投资将有力支持本公司未来的产量和储量增长。 

按照中海油固定资本投入，其中开发生产资本化投入占到79%，大约829-948亿元，涉及油气开采平台设

备中静设备（含油气分离撬装模块等）初步估算大约240-270亿元，投入力度加大，对其陆地和海上油气

平台油气分离撬装模块企业无疑是利好，近期瑞吉格泰、惠博普海外陆地油气平台订单便是例证，我们强

烈看好相关产业链海上油气平台服务类公司，特别是在海上油气分离领域独有技术优势的东方电热等，其

14年油气分离撬装模块业绩将会显著提升。 

 

2. 镇江油服新基地进展顺利，打造最具实力的海上油气分离系统综合供应商。 

我们参观了镇江油服基地建设基地，其基地进展速度超出之前预期，如图所示。随着新基地的建成投产，

瑞吉格泰除了持续拓展海外海上油气分离系统总包业务之外，积极进军国内中海油海上油气分离系统设备

集成与总包业务，开拓新的增长点。 

图 1：新油服基地进展，桁架地级桩已经接近打完。  图 2：新油服基地进展，办公楼扥建筑已经封顶。 
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资料来源：实地调研资料，东兴证券整理  

由于我国长期以来石油天然气开采领域一直专注于陆地上油气井的开发，对海上油气领域开发发力比较

晚。近些年由于陆地上常规油气项目资源日趋紧张枯竭，为了应对未来我国对石油天然气需求的持续攀升，

一方面加强路上非常规天然气（包括致密气，煤层气，页岩气）开采之外，积极进军海上油气平台的开发

和建设。相比较于非常规天然气的开采，海上油气开采技术更加成熟，稳定，且资源综合利用成本更低，

这将是今后我国海洋经济战略的重要一环。根据我们调研研判，未来海上油气投入增速要远远高于陆地油

气开采增速，其带来直接的具有经济价值和意义的油气井平台数量将急剧增加。由此拉升对海上油气平台

设备的急剧需求，这为一直专注于海上油气平台油气分离系统设计与总包业务的瑞吉格泰带来巨大市场空

间。 

 

3. 整合海外油气管束电加热器销售平台，强强联合促进油气分离系统海外扩展。 

公司新加坡海外公司在此次收购瑞吉格泰之前，一直专注于石油管输电加热器销售与海外市场开拓，收购

瑞吉格泰后，进一步整合了销售渠道资源，打通了从传统油气管束电加热器到平台设备油气分离撬装模块

的全产业链产品，整合了原有客户资源，拓展产品销售类型，为公司油气分离及海工装备发展创造了良好

条件。 

新加坡作为东南亚、中东以及东北亚地区油服招标、贸易的重要地区，新加坡销售公司积极拓展海外油气

分离撬业务，目前已经通过了多家著名海外客户的认证，为未来销售打下坚实基础。由于海外客户对供应

商具有更大的合作粘性，通过认证进入供应商序列后，其后续业务扩展将迅速得以展开并保持较高的增长

态势，这为公司业绩放量提供了巨大的支撑。 

 

4. 自上而下的系统模拟与优化设计打造顶级海上油气分离一体化供应商。 

瑞吉格泰油气分离业务与国内其它陆上油气分离业务公司完全不同：其自上而下的整体系统模拟与优化设

计为海上平台客户带来了极高的可靠性与极佳的经济效益，成为国内唯一一家具有海外设计认证资质和诸

多项目案例的公司，而传统的沿袭前苏联设计思路的“路上”设计无法满足苛刻要求的海上平台的技术要

求。 

从业内调研结果显示，目前做陆上油气分离的兰科高新等三家公司，其渊源均为陆上油田设计院，如某某

油田等，其设计思路主要沿袭前苏联的设计思路，所设计系统体积大、重量足、效率低，这对于传统的常

规石油天然气分离设备来说，由于陆地上的设施不存在场地限制且设备维护也相对容易，因此对体积、可

靠性和效率要求相对较低，进入门槛相对较低。瑞吉格泰采用的西方海上油服全新成熟的设计理念，通过

对石油、天然气杂志含量的定量分析，进行系统模拟设计、实验验证、系统优化、效率提升和可靠性验证。

这种设计思路与方案符合现代海上油气分离功能的模块化设计要求，体现出未来油气分离撬装模块向小体

积，高效率，高可靠性，低运维成本的发展趋势。目前瑞吉格泰已经拥有海外近60个项目经验且为海外

著名企业如雪福龙、壳牌等供应商，且为中海油1级资质供应商并拥有其项目经验与案例。 
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5. 油服相关业务3年收入达14-17亿元，增长70倍，走向公司转型之路。 

瑞吉格泰为油气分离技术的顶级设计与集成商，通过整合传统工业电加热器资源后打造集研发、设计、生

产制造及技术服务为一体的综合性油气服务一站式供应商，预计未来3年达到14-17亿元收入，增长70倍，

利润达到3亿元，年均增速连续四年翻倍增长，远高于以压力容器制造为基础的陆地上油气设备类企业。 

公司收购的瑞吉格泰的强项在于模块化的技术解决方案，其长期以来为雪福龙、壳牌以及国内中海油，中

石油以及中石化等提供油气分离技术解决方案与撬装模块。其海外海上项目经验丰富，是国内唯一具备海

上平台项目集成设计经验且在海外拥有众多案例的技术集成设计商。通过与上市公司丰富的在异常苛刻领

域使用的工业电加热制造经验的整合，有利于未来打造成集油服、化工领域系统设计、装备制造和总包一

起的一体化供应商。 

我们研判，凭借瑞吉格泰技术团队多年来在海外市场取得的项目经验及相关资质，以及国内中海油等企业

的资源优势，公司油气分离设计及装备总包业务在今年将迎来开门红，收入为去年的4倍，达到近8000万

元；随着公司未来镇江重工基地的建成，14年公司油服业务将初步放量达3亿元，贡献利润近8000多万元，

成为A股年增速超300%的油气分离技术集成公司，增厚公司EPS约0.4，占公司业务比重的近40%。极大

拉升公司的业绩与估值. 

 

6. “非常规”油气开发打开数百亿油服装备空间。 

近期各种政策表明，陆上常规天然气开采的增量空间已经不大，主要集中在原有油井的再增产和非常规天

然气等所谓“边界经济”区块的石油、天然气的开发利用。而这些地域与传统常规天然气、石油开采不同，

其传统的路上设计装备在这些区域的实施因体积大、运输难、施工难、维护难等面临极大挑战。其油气分

离系统也逐渐趋于智能化的高度集成的模块化设计，这将进一步打开瑞吉格泰未来的成长空间。经过测算，

仅西南地区未来非常规天然气（致密气，页岩气等）对地面设备需求达到600亿元以上，空间巨大。 

公司在专注做好传统石油、天然气领域的地面以及海上平台设备的同时，积极进军非常规天然气领域，

为公司今后业务增长开辟新的战场。在非常规天然气领域，煤层气和致密气是目前可以商业化盈利的产

业领域，公司目前已经参与了相关公司的合作与开发，为后续非常常规天然气的地面设备大规模推进打

下基础。 

 

7. 从纯电动车（EV）电加热器器件向整套模组供应商转变。 

新能源汽车，特备是纯电动汽车由于没有传统的燃气发动机，其在寒冷地区冬季需要使用电加热器进行供

热，以保障其使用的安全性和舒适性。公司在几年前就为多家汽车企业开发新能源汽车用电加热器，并得

到几十家客户的认可。目前，公司正积极从EV电加热器元器件供应商向整车电加热模组供应商转移，已

成功为上汽等车企提供模组。据调研，含有控制系统EV模组国外售价高达20万人民币一套，而公司国内

开发价格大约几万元人民币一套，其附加值远远高于几百之数千元的EV电加热器。 

公司是国内较早研发、生产纯电动汽车PTC电加热器的企业之一，8年前开始与比亚迪合作。经过这么多
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年的发展，公司电动车PTC电加热器以及相关模组技术为国内纯电动车电加热器的领军人物，且已经批量

供给国内电动车厂商。目前公司已拥有的电动车电机热气客户已有20余家，包括上汽、一汽、北汽、江淮、

比亚迪等国内多家主要电动车生产企业。我们研判，随着国内新能源汽车市场的逐步打开，特别是纯电动

车和纯电动大巴在公务用车、出租车以及城市公共交通的率先放量，将极大带动公司电动车电机热模组的

销售；同时，随着未来特斯拉以及奔驰、宝马等电动车产业链国产化的逐步实施，公司作为纯电动车必不

可少的电加热器模组最具实力的国内供应商，有望爆发式增长，成就公司业务的另一极。 

据了解，纯电动汽车用电加热器包括三类，一个是车厢加热，二个是电磁包加热，三个是特殊加热，如玻

璃除雾。公司经过多年研究，已经成功开发出多个车型电加热器，预计随着纯电动车市场的放量，国内市

场乐观预计对公司PTC电加热器模组采购量将达到上万套，收入未来达到近5000万元。 

预计今年将销售 EV 电加热器（模组）数千套产品，乐观预计收入超过我们之前预期，达到 1500-2000

万元收入，虽然占公司整体业绩比重尚低，但未来发展空间巨大，同时毛利率较高，为公司稳定传统业

务毛利率带来正能量。 

 

8. 特斯拉及奔驰、宝马电动车产业链国产化受益者。 

公司作为电动车电加热器最具实力的国内供应商，其纯电动车用PTC电加热器（模组）品质要远远高于其

它后进入者，如深圳金科、上海帕克等，且产量也远超过竞争对手。随着未来特斯拉，奔驰及宝马等EV

电加热器（模组）由海外企业逐步想国内转移，同时随着公司PTC电加热器控制系统的进一步完善，其成

本优势和技术优势将更加突出，为国外EV配套的可能性极大。随着，特斯拉及奔驰、宝马等电动车产业

链国产化的逐步实施，有望迎来爆发式增长；我们乐观研判2020年纯电动车销量达到我国汽车销量3%，

即100万辆，则带来EV电加热器模组10亿元市场空间，远远超出之前我们预测的数值。 

未来随着特斯拉火爆带来的纯电动车放量，拉升电加热器需求，为公司新的业务增长点。 

 

9. 高铁电加热器的主力供应商且成功打入国外市场。 

公司多年来一直积极致力于高铁电加热器的研发和生产。经过多年的不断努力，目前公司产品已经获得法

国某知名高铁企业认可且开始供货，为今年民用电加热器带来新的利润点。同时公司和我国南车合作，开

发的高铁动车电加热器也逐步放量，替代进口产品，为公司产品提升竞争力。 

我们预计此类产品今年将达到数百万元收入，随着为南车以及国外某知名企业配套，其收入有望进一步大

规模提升，且毛利率远超传统民用电加热器产品，为公司利润贡献正能量。 

 

10. 进军40亿水电加热器市场，替代合资品牌产品。 

水电加热器领域是公司近两年来重点拓展的领域，之前由于技术难度大，可靠性要求高，市场一直被杭州

和合等外资企业所占据，公司经过多年的研发，已经批量进入国内外知名品牌水电加热器领域。水电加热

器产品毛利率比公司传统空调电加热器产品高5-10个百分点，技术要求高，进入难度大，属于典型的蓝海

市场。整个水电加热市场容量大约40多亿元，且每年保持超过20%以上的增长，除了传统水电加热器市场
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外，近些年随着小家电等市场的兴起，水电加热器需求处于较快增长阶段。 

据调研显示，海尔等传统使用合资品牌水电加热器的企业，去年已经开始批量采购公司水电加热器产品，

而大批量水电加热器在今后几年开始显著放量。目前，公司对海尔热水器供货能占到其总量半壁江山；对

其它著名品牌的热水器供货量也占比逐步提升；一些外资高档产品的水电加热器，都陆续开始采用公司产

品。 

此外，在高端小家电领域，如咖啡机里面用的高端电加热锅炉，其主要竞争者为海外企业，目前已经开始

放量，且毛利率比传统空调电加热器高10个点，具有较强的盈利能力。保守预计，1.3亿订单预计拉升公

司14年利润1500万元，贡献EPS约0.07元，对公司传统业务业绩拉动巨大。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计 13-15 年 EPS 为 0.49 元，1.01 元和 1.37 元，PE 为 39、19 和 14 倍，持续给予“强

烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）中海油海上大单打开国内海上高端油服大门，预计中海油后续业务饱满，全年订单量超 1.5

亿元。2）顺利进入中海油油气分离整体设计和总包业务，进展速度超之前预期；3)海外海上油气项目持续收

获，预计今年贡献收入 8000 万元，且毛利率高于国内。4）与壳牌合作陆上页岩气开发项目得到认可，符合

“集成化，模块化”设计主旨，为未来打开新空间；5）传统多晶硅点加热器随着近期多晶硅技改及复产项

目增加，业务持续好转，预计今年销售收入超 5000 万以上；6）小家电、水电加热器市场开拓顺利，预计今

年销售翻倍增长，超 1 亿元；7）纯电动车用电加热器已经进入国内电动车供应商体系，且从电加热元器件

供应商向成套模块供应商转变，今年预计销售近 3 万套，带来收入 1500-2000 万元；8）民用电加热器保持

好的增长，未来水电加热器翻倍增长，确保民用电加热器利润稳定增长；保守预计 14 年油气总包业务达到

2.5-3 亿元，贡献利润 0.8 亿元，EPS0.4 元，占比近 40%。预计 13-15 年 EPS 为 0.49 元，1.01 元和 1.37

元，PE 为 38、18 和 14 倍，作为未来 5 年业绩增速最快，估值最低的海上油服公司，给予目标价 28 元，

有 60%空间。持续给予“强烈推荐”评级。 

 

投资风险 

1、民用电加热器需求低于预期；2、工业电加热器推广进度低于预期； 

 

表 1：盈利预测和估值 

项目  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 715.88 660.94 712.17 1,388.81 1,683.55 

主营收入增长率 20.87% -7.67% 7.75% 95.01% 21.22% 

EBITDA（百万元） 152.95 99.44 170.92 324.71 425.62 
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EBITDA 增长率 25.12% -34.99% 71.89% 89.97% 31.08% 

净利润（百万元） 109.00 95.31 96.00 199.09 271.42 

净利润增长率 41.26% -12.56% 0.72% 107.39% 36.33% 

ROE 11.62% 9.39% 16.81% 26.54% 27.29% 

EPS（元） 1.360 0.480 0.485 1.007 1.373 

P/E 14.12 40.00 39.55 19.07 13.99 

P/B 1.84 3.74 6.65 5.06 3.82 

EV/EBITDA 8.42 33.82 21.78 11.66 8.32 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


