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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 事件描述：近日公司控股子公司镇江东方收到内蒙古鄂尔多斯绿能 4

份独立多晶硅电加热器采购合同，合同总金额高达 2.08 亿，超过此

前市场预期。其中合同 1 和合同 2 为直接电加热器，金额分别为 1466

万和 1833 万，合同 3 和合同 4 为间接电加热器，金额分别为 7812

万和 9765 万。合同结算方式为 5-3-2（50%预付款、30%发货款和 20%

验收款），预定交货周期为收到预付款的 9 个月之内（甲方可调整） 

 工业电加热器景气拐点进一步确认,收入有望超预期。此次订单将进

一步验证我们对工业电加热器景气拐点的判断，逻辑如下：1，此次

订单金额超 2 亿，是公司历史上单次金额最高的订单。2，此次订单

以价格昂贵的间接电加热器为主，侧面验证下游多晶硅企业经营良

好，现金充裕，看好未来发展前景。另外此次订单大部分收入将在明

年体现，加上下半年部分海外订单也将在明年结算，预计明年工业电

加热器收入增速有望超 100%（今年预计 1 亿左右），超过此前我们

的预期。工业电加热器毛利率 50%，是民用电加热器的 2 倍，今明

两年收入高速增长将夯实市场对未来业绩高增长的预期。 

 海工驶入发展快车道，期待后续订单落地。技术驱动发展是公司成长

的核心逻辑，正因为有深厚的技术积累，才能在电加热器景气反转时

展现出强劲的反弹力。同样在转型海工的进程中，公司引进和培养先

进技术团队，技术积累深厚，今年制造瓶颈一破除，海工就展现出了

强劲的爆发力（收入预计 1 亿左右），3 季度末一期产能将投放，产

能释放将助推海工驶入发展快车道，期待后续海工业务订单落地。 

 盈利预测及投资建议。预计 2014 至 2016 年净利润增速为 71.3%、35%

和 42.4%；EPS 分别为 0.79、1.06 和 1.51 元。此次订单使今明两年业

绩高增长得到进一步确认，加上海工项目进展有序，爆发的确定性高，

因此股价具备很强上行动力，维持“买入”评级，短期目标价 25 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 661 827 1,285 1,671 2,255 

增长率（%） -7.7% 25.2% 55.3% 30.0% 35.0% 

归母净利润(百万) 95.3  90.7  155.4  209.7  298.6  

增长率（%） -12.6% -4.8% 71.3% 35.0% 42.4% 

每股收益 0.48  0.46  0.79  1.06  1.51  

市盈率 35.7  37.5  24.5 18.3  12.8  
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[table_product] 相关研究 

《家电行业：行业低迷倒逼企业求变》 

2014/7/6 

《华帝股份：控制人变更，奠定长期发

展基础》 

2014/7/2 

《家电行业：重视个股逻辑》 

2014/6/29 

《东方电热：海工业务落地，持续推动

股价》 

2014/6/25 

《近期已现个股行情》 

2014/6/23 

《东方电热：海工装备业务开启 2 倍市

值空间》 

2014/6/18 

《美的高管增持，或带动行业反弹》 

2014/6/16 

《继续加注优秀个股》 

2014/6/9 

《家电行业》 

2014/6/2 

《海信科龙：增长无忧，极具投资价值》 

2014/6/2 
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图 1：财务数据及预测 

 利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 827 1,285 1,671 2,255 货币资金 265 100 100 100

YOY 25% 55% 30% 35% 应收和预付款项 299 642 880 1187

营业成本 619 945 1,203 1,590 存货 258 543 692 915

%营业收入 25% 27% 28% 30% 长期股权投资 0 0 3 3

营业税金及附加 4 6 8 11 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 285 385 535 685

销售费用 29 45 58 81 无形资产和开发支出 60 63 66 69

%营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 资产总计 1574 2266 2908 3749

管理费用 68 103 134 185 短期借款 0 222 467 705

%营业收入 8.2% 8.0% 8.0% 8.2% 应付和预收款项 425 741 928 1228

财务费用 -7 4 21 37 长期借款 0 0 0 4

%营业收入 -0.9% 0.3% 1.2% 1.6% 其他负债 15 14 14 14

资产减值损失 7 0 0 0 负债合计 442 977 1409 1951

公允价值变动收益 0 0 0 0 股本 198 198 198 198

投资收益 0 0 0 0 资本公积 531 531 531 531

营业利润 108 183 247 351 留存收益 358 513 723 1022

%营业收入 13.1% 14.2% 14.8% 15.6% 归属母公司股东权益 1084 1242 1451 1750

营业外收支 -1 0 0 0 少数股东权益 48 48 48 48

利润总额 107 183 247 351 股东权益合计 1132 1290 1499 1798

%营业收入 12.9% 14.2% 14.8% 15.6% 负债和股东权益合计 1574 2266 2908 3749

所得税费用 15 27 37 53

净利润 91 155 210 299 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 25% 27% 28% 30%

三费/销售收入 11% 12% 13% 13%

少数股东损益 1 0 0 0 EBIT/销售收入 13% 15% 16% 17%

EBITDA/销售收入 28% 19% 21% 22%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 11% 12% 13% 13%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 8% 13% 14% 17%

长期股权投资 0 0 -3 0 ROA 6% 7% 7% 8%

无形资产投资 -63 -83 -155 -155 ROIC 8% 10% 12% 13%

固定资产投资 0 -100 -150 -150 销售收入增长率 25% 55% 30% 35%

其他 0 0 0 0 EBIT 增长率 12% 73% 43% 45%

投资活动现金流净额 -100 -83 -158 -155 EBITDA 增长率 107% 3% 44% 44%

债券融资 -7 -1 0 4 净利润增长率 -7% 70% 35% 42%

股权融资 2 0 0 0 总资产增长率 13% 44% 28% 29%

银行贷款增加（减
少）

0 222 245 242 股东权益增长率 -149% 714% -78% -24%

筹资成本 -7 4 21 37 经营现金净流增长率 -149% 714% -78% -24%

其他 0 2 0 0 流动比率 2.8 1.9 1.7 1.7

筹资活动现金流净额 -35 216 222 204 速动比率 2.2 1.4 1.2 1.2

现金净流量 -172 -165 0 0 应收账款周转天数 173.1 175.0 185.0 185.0

归属于母公司所有者
的净利润

91 299210155

 

资料来源：宏源证券 
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