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事件： 

公司 2 季度预增称，1-2 季度利润为 4637-5750 万元，同比增长 25-55%，对应 EPS 为 0.24-0.29 元。上半

年业绩增长的主要原因是民用电加热器产品销售收入的大幅增长，其非经常性损益约为 41 万元，仅占 0.89%

不到，利润全部来源于主营业务的良好发展。我们研判上半年总体业绩增长在 40%左右，主要源于民用空调

电加热器及新品水电加热器及小家电电加热器的放量增长与多晶硅电加热器需求的持续回升，预计三、四季

度随着油服业务收入利润的显现，公司利润增速将“驶入快车道”，实现全年利润大幅增长，符合我们之前

预期。随着今年 3,4 季度海上油服业务新订单收入逐步显现以及 3 季度末新基地的建成投运，海上油服业务

的顺利拓展以及传统工业多晶硅电加热器需求的增加，公司盈利能力进入高增长阶段。 

2014 年半年度资本公积金转增股本预案为：每 10 股转增 10 股。 

公司投资亮点：1）上半年业绩同比大幅增长 25-55%，进入高增长期； 2）顺利进入中海油油气分离整体设

计和总包业务，进展速度超预期；3）三季度末新基地建成，打造最具实力的海上油气处理系统航母，达产

后年收入达 13.7 亿元，净利润 2.7 亿元，增厚 EPS 约 1.36 元，极大拉升公司业绩；4）近期中海油海上大

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；5）传统多晶硅电加热器

新品推出，业务持续好转，预计销售收入超 1 亿元以上，同比增长一倍以上；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；预计 14-15 年 EPS

为 1.01 元和 1.37 元，PE 为 18 和 13 倍，建议投资者积极关注此类具备强烈业绩支撑且转型成功之企业。

我们持续给“强烈推荐”评级，目标价 28 元。 

评论： 

 

1. 二季度利润同比增长25-55%，连续三个季度同比向上增长。 

公司2季度预增称，公司2季度预增称，1-2季度利润为4637-5750万元，同比增长25-55%，对应EPS为

0.24-0.29元。上半年业绩增长的主要原因是民用电加热器产品销售收入的大幅增长，其非经常性损益约

为41万元，仅占0.89%不到，利润全部来源于主营业务的良好发展。我们研判上半年总体业绩增长在40%

左右，主要源于民用空调电加热器及新品水电加热器及小家电电加热器的放量增长与多晶硅电加热器需求

的持续回升，预计三、四季度随着油服业务收入利润的显现，公司利润增速将“驶入快车道”，实现全年
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利润大幅增长，符合我们之前预期。随着今年3,4季度海上油服业务新订单收入逐步显现以及3季度末新基

地的建成投运，海上油服业务的顺利拓展以及传统工业多晶硅电加热器需求的增加，公司盈利能力进入高

增长阶段。环比来看，13年1-4季度利润同比增长-39.2%，-19.7%，-3.52%和+187%，14年1季度+40%,

二季度预计在40%左右，连续3个季度同比向上增长，业绩进入高增长时期。随着今年3,4季度海上油服业

务新订单收入逐步显现以及3季度末新基地的建成投运，海上油服业务的顺利拓展以及传统工业新一代多

晶硅电加热器需求的增加，盈利能力进入爆发期。 

 

2. 独特的系统仿真与优化设计具备核心优势,打造顶级海上油气分离系统集成商。 

海上油气系统分离的撬装模块具备极高的进入壁垒和苛刻的自然地理资源要求,并非传统压力容器级海工

加工制造企业凭借模仿和借鉴就能进入的,这也是这么多年来海上油气工艺设备的系统设计和集成一直被

国外垄断的原因,这与陆地上粗放式的一片红海的油气设备格局完全不同: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仿真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”地面设备与设计无法满足苛刻要求的海上平台的技术要求,几乎不可能进

入海上市场。 

从业内调研结果显示，目前做陆地上油气分离设备的企业多达数百家,其中典型的上市公司如做陆上油气

分离的蓝科高新,惠博普等几家公司，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。而海上油气业务目前国内具备潜力进入的,不超过5家,属于典型的一片蓝海市场:瑞吉格

泰采用全新的西方经典海上油服成熟设计理念，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。截至到今年上半年,我们研判瑞吉格泰已经实现国内海上油气项目

超6500余万元,全年预计超1.5亿元,是13年的6-7倍,典型的进口替代+行业增速的复合次方增速. 

 

3. 向着海上油气处理系统综合集成商大踏步迈进。 

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，未来将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。由于海上生产模块多达20多种,未来公司极有可能从目前的油

气分离模块积极拓展到其它模块,如淡水模块,LNG撬装模块等,实现横向扩展,走国外海上油气系统”三剑

客”(FMC,贝克休斯，哈里伯顿)之路, 做百年企业,造百亿市值（美元？or人民币？）。 

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，而对海上油气领域开发发力比较

晚。近些年以来，由于陆地上常规油气项目长期开采，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，一方面尝试探索路上“高成本、大投入”的非常规天然气（包括煤层气，致密气，页



DONGXING SECURITIES  

东兴证券中小市值精选调研报告 
业绩增长趋势确定，油服业务逐步发力  

P3 
 

 

岩气）开采之外，积极进军低成本,高效率的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，

源于20世纪00年代，爆发于20世纪70年的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，

因此这将成为今后我国海洋经济战略的重要一环。根据我们研判，目前全球油气资源的三分之一来源与海

上，到2020年将超过50%来自海上，我国近年油气新增量的50%以上来自海上，未来海上油气投入年增

速超过40%，单口井产平均油气当量是陆地上的5-10倍，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。 

 

4. 投资十亿打造我国海洋油气处理的航空母舰。 

根据公司战略规划和部署，全资子公司江苏瑞吉格泰油气工程有限公司投资10.65亿元建设海洋油气处理

系统项目的议案，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建设期为3.5年。达产后年收入13.7亿元，利润

3.5亿元，净利润2.7亿元,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。 

公司此次投资一是扩大生产能力、满足瑞吉格泰源源不断的海内外海上油气分离系统市场需求的需要。二

是促进转型升级、实现长期发展战略的需要。三是能够与公司工业电加热器形成优势互补、资源整合，达

到1+1›2的效果。 

 

5. 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还外扩展。 

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。 

 

6. 油服业务3年收入达14-17亿元，增长70倍。 

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
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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37%。极大

拉升公司的业绩与估值。 

 

7. “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。 

 

8. 厚积薄发，打开合资及独自企业所垄断的50亿水与小家电电加热市场。 

公司近日获得青岛海尔采购公司青岛海达瑞水电加热器1.3亿元订单，标志着公司民用高毛利水电加热器

领域取得重大突破，打开长期以来被合资及海外水电加热器厂商控制的高毛利率水电加热器数20多亿市

场，成为公司民用电加热器产品新的增长点。 

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20多亿元，且每年保持8-15%左右增长，除了传统水电加热器市场外，

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。 
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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。今年水加热能销售收入能到8000万元。为公司带来1000多万

元利润，增厚EPS约0.06元，对公司业绩拉动较大。 

 

9. 纯电动车用PTC电加热器国内唯一进入批量生产企业，成为国内车企供应商。 

纯电动车由于没有传统发动机产生的热量，在北方寒冷地区冬天启动和使用过程中，必须安装整套电加热

器系统。公司和国内电动车开发商联合研发多年，已经成功批量进入上汽，北汽等车企并成为其供应商，

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。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计 14-15 年 EPS 为 1.01 元和 1.34 元，PE 为 17 和 14 倍，分别给予 14 年传统业务和油

服 17 和 40 估值，则目标价 28 元，持续给予“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）1 季度业绩同比大幅增长 10-40%，连续两个季度同比向上增长，进入高增长期；2）三季度

新基地建成，打造最具实力的海上油气处理系统航母，达产后年收入达 13.7 亿元，净利润 2.7 亿元，增厚

EPS 约 1.36 元，极大拉升公司业绩；3）近期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。4）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；

5)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。6）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；7）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；8）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；9）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 14-15 年 EPS

为 1.01 元和 1.37 元，PE为 19 和 15 倍，给予 14 年民用电加热器和工业级油服业务分别 20 与 35 倍 PE，

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   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
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主营收入（百万元） 660.94  827.47  1,326.28  1,562.89  1,849.96  

主营收入增长率 -7.67% 25.20% 60.28% 17.84% 18.37% 

EBITDA（百万元） 155.60  178.19  265.85  341.59  445.75  

EBITDA增长率 -12.86% 14.52% 49.19% 28.49% 30.49% 

净利润（百万元） 95.31  90.71  200.35  270.58  368.71  

净利润增长率 -12.56% -4.83% 120.87% 35.05% 36.27% 

ROE 9.39% 8.35% 16.20% 18.80% 21.49% 

EPS（元） 0.480  0.459  1.013  1.368  1.865  

P/E 41.81  43.75  19.81  14.67  10.76  

P/B 3.91  3.65  3.21  2.76  2.31  

EV/EBITDA 22.72  20.78  14.45  10.97  8.12  

资料来源：东兴证券 

利润表（百万元） 2012A 2013A 2014E 增长率% 2015E 增长率% 2016E 增长率%

营业收入 660.94 827.47 1,326.28 60.28% 1,562.89 17.84% 1,849.96 18.37%

营业成本 485.59 618.76 935.68 51.22% 1,071.88 14.56% 1,218.17 13.65%

营业费用 21.92 28.87 47.08 63.11% 53.14 12.86% 64.75 21.85%

管理费用 52.75 67.89 110.74 63.12% 128.16 15.72% 151.70 18.37%

财务费用 (20.12) (7.38) (1.97) N/A (1.75) N/A (2.86) N/A

投资收益 0.00 (0.00) 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

营业利润 104.35 108.13 227.97 110.84% 303.49 33.13% 408.77 34.69%

利润总额 116.60 106.88 237.47 122.19% 317.97 33.90% 433.23 36.25%

所得税 17.79 15.44 35.62 130.64% 45.79 28.54% 62.82 37.19%

净利润 98.80 91.43 201.85 120.77% 272.18 34.84% 370.41 36.09%

归属母公司所有者的净利润 95.31 90.71 200.35 120.87% 270.58 35.05% 368.71 36.27%

NOPLAT 71.37 86.19 192.10 122.90% 258.29 34.45% 347.05 34.36%

资产负债表（百万元） 2012A 2013A 2014E 增长率% 2015E 增长率% 2016E 增长率%

货币资金 437.03 265.48 128.19 -51.71% 221.23 72.57% 351.26 58.78%

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 197.47 280.21 454.21 62.10% 526.67 15.95% 628.48 19.33%

预付款项 12.88 13.99 23.35 66.88% 34.07 45.91% 46.25 35.76%

存货 179.27 257.75 384.53 49.19% 437.56 13.79% 523.98 19.75%

流动资产合计 1,096.91 1,205.47 1,605.13 33.15% 1,935.51 20.58% 2,351.85 21.51%

非流动资产 291.74 370.87 331.02 -10.74% 291.17 -12.04% 251.33 -13.68%

资产总计 1,388.65 1,576.34 1,936.15 22.83% 2,226.69 15.01% 2,603.18 16.91%

短期借款 3.88 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应付帐款 104.32 157.77 256.35 62.48% 293.67 14.56% 333.75 13.65%

预收款项 6.72 8.51 11.42 34.30% 14.86 30.10% 18.93 27.38%

流动负债合计 302.66 425.45 645.71 51.77% 731.71 13.32% 829.97 13.43%

非流动负债 15.47 16.70 4.47 -73.25% 4.47 0.00% 4.47 0.00%

少数股东权益 55.32 48.08 49.58 3.12% 51.18 3.23% 52.88 3.32%

母公司股东权益 1,015.19 1,086.10 1,236.39 13.84% 1,439.32 16.41% 1,715.86 19.21%

净营运资本 794.25 780.02 959.42 23.00% 1,203.80 25.47% 1,521.88 26.42%

投入资本 IC 637.36 868.71 1,157.78 33.28% 1,269.28 9.63% 1,417.48 11.68%

现金流量表（百万元） 2012A 2013A 2014E 增长率% 2015E 增长率% 2016E 增长率%

净利润 98.80 91.43 201.85 120.77% 272.18 34.84% 370.41 36.09%

折旧摊销 71.38 77.45 0.00 N/A 39.85 N/A 39.85 0.00%

净营运资金增加 (4.41) (14.23) 179.40 N/A 244.38 36.22% 318.08 30.16%

经营活动产生现金流 74.77 (36.65) (81.52) N/A 158.93 N/A 219.35 38.01%

投资活动产生现金流 (51.93) (100.17) 2.54 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

融资活动产生现金流 (35.64) (34.92) (58.31) N/A (65.90) N/A (89.32) N/A

现金净增（减） (12.79) (171.74) (137.29) N/A 93.03 N/A 130.03 39.77%

 

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。 


