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军用、光伏加热器打开业绩空间，享受多晶硅扩

产红利 

——东方电热（300217）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

东方电热 11.8 7.1 -21.2 

沪深 300 7.0 0.9 -20.9 
 

 

市场数据 2018-11-16 

当前价格（元） 2.55 

52 周价格区间（元） 2.16 - 3.34 

总市值（百万） 3247.41 

流通市值（百万） 2258.10 

总股本（万股） 127349.37 

流通股（万股） 88552.79 

日均成交额（百万） 26.73 

近一月换手（%） 27.05 

 

相关报告 
 

《东方电热（300217）动态研究：各细分领域

向好，业绩大幅增长》——2018-06-19 
 
 

事件： 

1） 公司发布公告，全资子公司镇江东方与北京动力机械研究所（简称航

天 31 所，主要从事国防军工等产品开发）签署《工程承揽合同》，项

目包括电加热器本体及配套开关柜、变压器、调功柜、控制柜、电缆

和冷却水系统等，中标金额合计 4251 万元。 

2） 公司 Q1~Q3 实现收入 18.15 亿元/yoy51%，归母净利润 1.33 亿元

/yoy110%，扣非归母净利润 1.23 亿元/158%；Q3 公司实现收入 6.44

亿元/yoy58%，归母净利润 5,199 万元/106%，扣非归母净利润 4,919

万元/yoy121%。 

投资要点： 

 电加热器龙头多点开花，核心技术为业务做加法。公司专业从事高

性能电加热器及其控制系统自主研发、生产、销售，在民用、工业

等多领域均处于细分领域龙头，本次与航天 31 所合作项目标志着研

发成果在军用领域顺利转化。 

民用领域：公司是国内最大的空调辅助电加热器制造商，在空调用

电加热器约占 40%的市场份额，主要客户为格力、美的、海尔、奥

克斯等企业。小家电领域，控股子公司绍兴东方已经成为苏泊尔的

战略供应商，销售额预计年底将达到 1000 万元/月，明年目标销售 2

亿元。在电动车领域，公司是最早研发及批量生产纯电动汽车 PTC

的企业之一，受益于全球电动车普及的大趋势。小家电、电动车领

域有望成为新增长点。 

工业领域：公司是目前国内极少数批量化生产多晶硅冷氢化用电加

热器的企业，配套公司多晶硅还原炉供应核心客户，价格、技术均

有明显优势。 

军用领域：2017 年公司攻克了飞机发动机试验用电加热器技术难关，

获得了客户的认可，公司目前已成为中航商发国内单一供应商。镇

江东方近年来重点推进“两机”专项中配套的高温气源加温系统的

研发、设计与应用，推动配套系统的国产化。本次航天 31 所合同的

顺利签订，表明公司在电加热领域的研发、设计与应用等综合能力
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得到了航空航天领域专业研究所的充分认可。 

公司凭借电加热器核心技术横向拓展，给自身业务做加法，研发储

备多个项目，研发的石英玻璃内喷式电加热器获得安吉尔的认可、

钛瓷涂层加热管获得了多个订单，未来有望在多个领域做大做强。 

 多晶硅扩产降本和产能西迁迫在眉睫，投资建设高峰期即将来临，

公司作为设备提供方直接受益。多晶硅后发优势明显，工艺出现新

突破，完全成本快速下降，多晶硅全行业表面产能过剩，实则有效

低成本产能不足。电耗占到多晶硅成本的 30-50 %，新疆部分工业

地区电价优势明显，降本压力迫使产能西迁。同时硅料国产化率明

显低于硅片等其他环节，国产化进度不匹配，存在进口替代需求。

根据集邦新能源网统计，2017 年国内多晶硅产能达到 24 万吨，预

计 2018-2019 年分别将新增产能 17.3、12.9 万吨，目前已经是平价

上网前最后的扩产机会，2020 年后将受益于光伏平价上网带来的大

机遇。 

多晶硅降成本主要是降电耗，其中还原电耗占综合电耗的 70%以上。

公司多晶硅还原炉 2017 年正式投放市场，得到了客户的高度认可，

公司已经与江苏中能、新疆协鑫、内蒙通威、新疆东方希望等多家

客户签订了供货合同，多晶硅还原炉及相应的工业加热器利润率明

显高于公司其他业务，订单顺利交付将给公司业绩带来高弹性。 

 江苏九天直接受益于新能源车快速发展。2016 年公司以现金收购江

苏九天 51%股权，江苏九天专注于光缆专用复合材料以及锂电池钢

壳精密材料，是国内唯一具有从钢带压延到复膜分切的宽幅材料全

工艺流程的企业，具有较强的市场竞争力。其动力电池终端客户包

括日韩企业、国内的力神、中航锂电等。今年上半年江苏九天订单

饱满，受到产能限制，截至三季度末，动力电池外壳钢基带生产线

已开始试生产，锂电池外壳的部分正在进行生产线安装调试。锂电

钢壳毛利率明显好于光缆材料，且市场空间广阔，未来江苏九天业

绩向上空间有望进一步打开。 

 油服业务受益于油价中枢上涨，有望贡献业绩增量。公司全资子公

司瑞吉格泰在石油及天然气开采领域竞争优势比较突出，设备制造

与工艺输出服务并重，产品及服务广泛应用于中海油、中石油、中

石化、壳牌、雪佛龙、优尼科等国内外诸多油气开发项目。今年以

来原油价格中枢回升，油气固定资产投资有所增加，公司油气处理

装备业务订单量开始稳步增加，我们认为公司油气装备业务将有明

显改善，对公司整体业绩产生积极影响。 

 盈利预测和投资评级：公司深耕电热器领域，在民用、工业等多领

域均处于细分领域龙头，研发成果在军用领域顺利转化。公司凭借

电加热器核心技术横向拓展，给自身业务做加法，业务持续做大做

强。多晶硅料企业将迎来扩产高峰，公司在手订单快速交付，新订

单将持续涌现，高利润率的多晶硅还原炉及配套工业加热器带来业
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绩弹性。此外，锂电钢壳精密材料业务直接受益于新能源车快速发

展。油服业务受益于油价复苏带来的油气固定资产投资增加，有望

贡献业绩增量。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.14、

0.20 和 0.25 元，对应的 PE 分别为 18、13、10 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：多晶硅订单交付不及预期；加热器产销量不及预期；原

油价格大幅下跌风险；加热器降价风险；钢壳复合材料产销不及预

期风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1730 2615 3369 4033 

增长率(%) 86% 51% 29% 20% 

归母净利润（百万元） 83 184 251 321 

增长率(%) 82% 121% 36% 28% 

摊薄每股收益（元） 0.07 0.14 0.20 0.25 

ROE(%) 4.02% 8.29% 10.35% 11.93% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：东方电热盈利预测表  
证券代码： 300217.SZ 

 

股价： 2.55 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-11-16 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 8% 10% 12%  EPS 0.07 0.14 0.20 0.25 

毛利率 20% 22% 22% 22%  BVPS 1.47 1.58 1.71 1.89 

期间费率 14% 12% 12% 12%  估值     

销售净利率 5% 7% 7% 8%  P/E 38.96 17.62 12.92 10.10 

成长能力      P/B 1.73 1.62 1.49 1.35 

收入增长率 86% 51% 29% 20%  P/S 1.88 1.24 0.96 0.81 

利润增长率 82% 121% 36% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.58 0.72 0.82 0.88  营业收入 1730 2615 3369 4033 

应收账款周转率 1.92 2.29 2.52 2.81  营业成本 1379 2049 2630 3131 

存货周转率 2.34 2.49 2.68 2.78  营业税金及附加 12 19 24 29 

偿债能力      销售费用 75 92 111 129 

资产负债率 30% 39% 41% 41%  管理费用 147 203 253 294 

流动比 2.43 2.04 1.98 1.99  财务费用 8 9 15 18 

速动比 1.71 1.38 1.32 1.33  其他费用/（-收入） 2 2 0 (2) 

      营业利润 122 246 336 429 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 1 1 1 1 

现金及现金等价物 237 167 117 220  利润总额 124 247 337 430 

应收款项 899 1144 1335 1433  所得税费用 20 38 52 67 

存货净额 591 829 991 1137  净利润 103 209 284 364 

其他流动资产 270 408 526 630  少数股东损益 20 24 33 42 

流动资产合计 1997 2548 2970 3420  归属于母公司净利润 83 184 251 321 

固定资产 545 590 631 668       

在建工程 36 116 116 116  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 166 166 162 157  经营活动现金流 (63) (22) 173 356 

长期股权投资 22 22 22 22  净利润 103 209 284 364 

资产总计 2972 3649 4108 4590  少数股东权益 20 24 33 42 

短期借款 139 269 269 269  折旧摊销 59 71 76 79 

应付款项 490 734 943 1122  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 99 150 193 232  营运资金变动 (245) (916) (723) (565) 

其他流动负债 92 92 92 92  投资活动现金流 128 (126) (41) (37) 

流动负债合计 821 1246 1498 1716  资本支出 (13) (126) (41) (37) 

长期借款及应付债券 0 100 100 100  长期投资 (22) 0 0 0 

其他长期负债 79 79 79 79  其他 164 0 0 0 

长期负债合计 79 179 179 179  筹资活动现金流 (135) 175 (75) (96) 

负债合计 900 1426 1677 1895  债务融资 45 230 0 0 

股本 1273 1273 1273 1273  权益融资 3 0 0 0 

股东权益 2072 2224 2430 2695  其它 (183) (55) (75) (96) 

负债和股东权益总计 2972 3649 4108 4590  现金净增加额 (70) 27 57 223 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

尹斌，中科院物理化学博士，4 年比亚迪动力电池实业经验，3 年证券从业经验，2018 年进入国海证券，从事新能

源汽车行业及上市公司研究，2015 年新财富第 2 名、2016 年新财富第 3 名核心成员。 

张涵，中山大学理学学士，金融学硕士，2018 年进入国海证券，现从事电力设备与新能源行业研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩、尹斌，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】 

行业投资评级 
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