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业绩基本符合预期，电热器业务多点开花 

——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 19.6 20.1 6.1 

沪深 300 14.9 15.9 -8.6 
 

 

市场数据 2019-02-27 

当前价格（元） 2.99 

52 周价格区间（元） 2.16 - 3.10 

总市值（百万） 3807.75 

流通市值（百万） 2647.73 

总股本（万股） 127349.37 

流通股（万股） 88552.79 

日均成交额（百万） 29.47 

近一月换手（%） 45.28 

 

相关报告 
 

《东方电热（300217）事件点评：军用、光伏

加热器打开业绩空间，享受多晶硅扩产红利》—

—2018-11-18 

《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： 

公司发布业绩快报，公司实现收入 22.5 亿元，同比增长 30%，归母净利

润 1.44 亿元，同比增长 73%。 

投资要点： 

 业绩基本符合预期，多个细分领域向好。此前公司发布业绩预告，

预计净利润为 1.46-1.71 亿元，本次业绩快报披露的业绩略低于公司

2018 年业绩预告的下限，主要是公司基于审慎性原则，加大了三年

期以上存货的减值计提比例，影响金额约 546.9 万元，相比于业绩

预告，公司业绩不存在重大差异，基本符合预期。全年公司在空调

加热器份额进一步扩大，同时多晶硅新建项目增加、原有产能转移

及老项目技改加速，带动公司毛利率较高的工业领域产品销售增长，

同时公司应用于通信领域的高性能钢铝塑复合材料销售稳定增长。 

 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，公司与已经航天 31 所签署 4251 万

元合同，其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，2019 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。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得到
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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。 

 公司多晶硅还原炉在手订单充足，高利润率为公司带来业绩弹性。

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 年新增产能分别为

17.3、12.9 万吨， 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。2018 年上半年江苏九天订

单饱满，受到产能限制，截至 2018 年三季度末，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。 

 拟增资深圳山源，电热器领域形成产业协同。公司拟以 1.2 亿元增资

深圳山源电器股份有限公司，深圳山源估值 1.85 亿元，第一次增资

完成后公司将持有深圳山源股权 39.34%，公司目标是持有深圳山源

51%股权，后续将继续增资。深圳山源的业绩承诺为 2018-2020 年

净利润分别不低于 1300、1800、3000 万元，2020 年或以后某个年

度，深圳山源净利润达到 3000 万元及以上，公司将启动股权收购程

序，以深圳山源 100%股权估值不低于 12 倍 PE 收购剩余 49%股权。

深圳山源拥有的铲片式 PTC 电加热器技术在行业的认知认可程度不

断提升，相关产品已经开始批量替代原有的翅片式 PTC。通过控股

深圳山源，公司可以实现对铲片式 PTC 电加热器产品技术和市场的

实际控制，减少不必要的市场竞争，在电热器领域形成产业协同。 

 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
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强。锂电钢壳精密材料业务直接受益于新能源车快速发展。拟增资

深圳山源，电热器领域形成产业协同。我们预计公司 2019-2020 年 

EPS 分别为 0.17、0.23 元，对应的 PE 分别为 17、13 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 2250 2758 3349 

增长率(%) 86% 30% 23% 21% 

归母净利润（百万元） 83 144 219 289 

增长率(%) 82% 73% 52% 32% 

摊薄每股收益（元） 0.07 0.11 0.17 0.23 

ROE(%) 4.02% 6.57% 9.23% 11.10% 
 

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： 2.99 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019/02/27 

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% 7% 9% 11%  EPS 0.07 0.11 0.17 0.23 

毛利率 20% 22% 23% 23%  BVPS 1.47 1.55 1.67 1.83 

期间费率 14% 13% 12% 12%  估值     

销售净利率 5% 6% 8% 9%  P/E 45.68 26.44 17.40 13.15 

成长能力      P/B 2.03 1.92 1.79 1.63 

收入增长率 86% 30% 23% 21%  P/S 2.20 1.69 1.38 1.14 

利润增长率 82% 73% 52% 32%       

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

总资产周转率 0.58 0.64 0.72 0.79  营业收入 1730 2250 2758 3349 

应收账款周转率 1.92 2.29 2.52 2.81  营业成本 1379 1755 2134 2573 

存货周转率 2.34 2.49 2.68 2.78  营业税金及附加 12 16 20 24 

偿债能力      销售费用 75 86 91 107 

资产负债率 30% 37% 38% 39%  管理费用 147 180 207 241 

流动比 2.43 2.13 2.10 2.10  财务费用 8 9 11 13 

速动比 1.71 1.50 1.47 1.46  其他费用/（-收入） 2 (10) 0 0 

      营业利润 122 194 295 391 

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 237 343 369 447  利润总额 124 195 296 392 

应收款项 899 985 1093 1190  所得税费用 20 32 49 65 

存货净额 591 710 804 934  净利润 103 163 248 327 

其他流动资产 270 351 431 523  少数股东损益 20 19 29 38 

流动资产合计 1997 2389 2697 3094  归属于母公司净利润 83 144 219 289 

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) 136 234 317 

长期股权投资 22 22 22 22  净利润 103 163 248 327 

资产总计 2972 3490 3835 4264  少数股东权益 20 19 29 38 

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

应付款项 490 629 765 922  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 99 129 158 192  营运资金变动 (245) (455) (447) (510) 

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 1120 1285 1476  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 41 187 (66) (87) 

负债合计 900 1299 1464 1656  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 2190 2370 2609  其它 (7) (43) (66) (87) 

负债和股东权益总计 2972 3490 3835 4264  现金净增加额 106 197 128 194 
 

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。  
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