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股价走势 

电加热器龙头业务多点开花 
  
公司简介：国内最大的空调辅助电加热器制造商 

公司的主营业务可以分为三大块：1）民用电加热器、2）工业电加热器、3）
光通信及动力锂电池精密钢壳材料。公司核心业务电加热器业务范围虽然
涉及领域较多，但均以电加热器技术为核心，向各个领域去应用 

空调电加热器市占率第一，受益于行业集中度提升 

2018 年公司民用电加热器业务高速增长，背后的原因在于：1）受环保风
暴、供给侧改革等政策影响，部分同行小企业被关停；2）同时由于零部件
企业在产业链中处于弱势地位，整机厂商地位强势，并且格力美的等公司
向供应商采购方式基本以票据为主，并且由于民营企业资金链整体较为紧
张，导致部分小企业因为资金链问题而退出。 

预计 2019 年公司民用电加热器收入端将依然保持较快增长：1）空调电加
热器中小企业的产能退出或许仍存在。2）公司将主动寻求核心公司更多供
应比例，在巩固老客户的同时大力拓展新开户。3）其他领域民用小家电开
拓：成为苏泊尔战略供应商，新能源汽车和轨交业务开拓。 

工业电加热与工业设备领域迎来收获期 

1）2017 年开始，受环保、能源、新能源补贴等多种政策影响，叠加主流
多晶硅工厂原有生产线使用寿命陆续到期需要更新换代因素，主流多晶硅
企业纷纷加快技术改造步伐，同时为降低能源成本，新项目向西部迁移带
动了新增投资的大幅增加，公司还原炉及多晶硅用电加热器产品订单持续
增加。2）随着石油价格的缓慢回升，带动了石油天然气资本投资的增加，
瑞吉格泰发挥高端装备制造的技术优势，跨行业竞争，油气处理设备将订
单有所增长。 

外延进入新领域江苏九天，2019 年产能将释放 

2018 年订单饱满，但是产能受限制，预计 2019 年公司在解决产能问题后，
收入和利润将大幅提升。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 1.44 亿、1.88 亿和 2.41 亿，增幅
为 73.10%、30.19%和 28.18%，2019 年 3 月 8 日收盘市值为 38.59 亿，公
司市值对应的 2018-2020 年动态市盈率分别为 26.7 倍、20.5 倍和 16.0 倍。 

公司基本面优秀，随着市场风险偏好的提升，公司估值将得到修复，我们
给予公司 2019 年 25 倍估值，目标市值 47 亿，增长空间为 22%，首次覆盖，
给予“买入”评级 
风险提示：竞争加剧导致毛利率下滑；原材料大幅波动导致盈利能力下降；
空调行业需求放缓 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 929.68 1,730.20 2,202.72 2,658.96 3,189.72 

增长率(%) (1.33) 86.11 27.31 20.71 19.96 

EBITDA(百万元) 90.28 177.31 251.91 322.10 411.71 

净利润(百万元) 45.86 83.36 144.29 187.84 240.79 

增长率(%) (39.10) 81.76 73.10 30.19 28.18 

EPS(元/股) 0.04 0.07 0.11 0.15 0.19 

市盈率(P/E) 84.14 46.29 26.74 20.54 16.03 

市净率(P/B) 2.14 2.06 1.95 1.82 1.68 

市销率(P/S) 4.15 2.23 1.75 1.45 1.21 

EV/EBITDA 61.73 21.55 19.21 13.28 12.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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引言 

家电零部件公司中，三花智控是市场公认的优秀公司。核心逻辑是公司拥有热管理相关的
核心技术，从空调的热管理向汽车热管理应用和推进，不断打开公司的成长天花板。那么，
作为空调电加热器的龙头公司东方电热，沿着空调电加热领域从民用拓展到工业电加热，
下游应用领域不断丰富，会不会成为“小三花”？ 

1. 以电加热技术为核心，广泛拓展下游应用领域 

公司目前是我国最大的空调辅助电加热器制造商，同时也是国内市场上极少数实现规模化
生产多晶硅电加热系统的供应商。 

公司的主营业务可以分为三大块：民用电加热器、工业电加热器、光通信及动力锂电池精
密钢壳材料。 

图 1：家用空调电热管  图 2：豆浆机用电加热器 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 3：汽车水暖 PTC 加热器总成 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

电加热器是一种通用零部件，公司核心业务电加热器业务范围虽然涉及领域较多，但均以
电加热器技术为核心，向各个领域去应用。公司凭借自身较强的研发、设计能力、在空调
电加热行业内长期积累所形成的较高工艺水平和较强质量控制能力，积极向电动汽车、小
家电等民用电加热领域以及向石油、天然气开采及管道输送、石化、化工、船舶和海洋平
台、核电、冶金等工业电加热领域拓展应用范围。 
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图 4：公司业务板块 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

从公司业务结构看，民用电加热器仍为公司占比最大的业务，2018 年民用电加热电热器业
务占总收入比例约 60%以上。民用电加热器中，空调业务的收入占比 70%左右，空调电加
热器为公司最大的业务单元。 

图 5：公司民用电加热器业务（单位：亿元）  图 6：公司分业务收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1. 空调电加热器市占率第一，受益于行业集中度提升 

空调辅助电加热器是一种提高空调制热效率的装置。在外界温度较低时，空调压缩机的工
作效率会下降，如果单纯依靠空调压缩机进行制热，需要很长的时间才能将室温提升到理
想的温度。在配备了辅助电加热器的情况下，通过电加热器迅速加热周围空气，并通过空
调的风机送入室内，可以大幅提高空调的制热效果。空调电加热器目前已经是一种相对比
较成熟的零部件。 

由于空调制冷主要依靠压缩机的工作，为了提高空调能效比，空调制造厂商对压缩机的功
率都进行一定的限制，在达到相同制冷效果的前提下，尽量选用功率较低的压缩机。但是，
采用功率较低的压缩机，在进行制热的时候制热效果就会受到影响，因此空调厂商在采用
功率较低的压缩机的同时，为了保证制热的效果一般都相应采用了更大功率的辅助电加热
器。但是电加热器本身也是一个能耗件，因此，如何在保证制热效果下更加节能是行业的
主要研究方向。行业主要是通过材料的不断进化来降低能耗，空调电加热器材质经过了电
热丝、电阻丝、铜质材料到陶瓷 PTC 的演变。 

空调电加热器市场容量有多大？ 

根据产业在线数据统计，2018 年空调销量为 1.5 亿台（内销 9280 万台），根据公司年报民
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用电加热收入和销量得到均价约 20 元，市场整体容量约在 30 亿左右。 

空调电加热器格局：一超多强+众多小厂，公司是行业最大制造商 

2018 年公司民用电加热器收入约 13.7 亿，空调电加热器的销售收入占民用电加热器销售
收入的 70%以上（主要品种包括 PTC 电加热器、电加热管及组件，除霜电加热器、电加热
带、风道式中央空调用辅助电加热器、电热丝加热器等，主要用于空调的辅助加热）；则
公司空调电加热器收入约是 10 亿左右，公司市占率约 30%左右。公司主要产品空调用电加
热器的竞争对手为苏州兴业、广州恒美，但是规模都不大。 

公司在民用电加热领域的核心优势在于规模效应和龙头公司的稳定供应关系 

空调电加热器作为零部件，定价受制于下游厂商的采购议价，往往需要成本控制，以获得
更大的供应量。公司目前是行业市占率最高的公司，工艺方面较为领先，在保证质量的前
提下，规模优势能够分摊固定成本，使得成本相比其他竞争对手更优竞争力。 

此外，从下游客户看，主要为格力、美的、海尔、奥克斯等龙头公司，已经形成稳定的供
应关系；随着下游厂商对质量的要求越来越高，越来越倾向采购稳定的高质量零部件，能
够加强公司的供应粘性。 

图 7：2017 年公司前五大客户占比 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

行业格局在变化：集中度日益提升 

从历史经验看，公司民用电加热器业务与空调行业的景气度高度相关。但是，2018 年公
司民用电加热业务增速远好于行业整体，两者趋势发生背离。预计 2018 年公司的空调电
加热器增速在 40-50%，而 2018 年产业在线数据显示，空调产量增速为 4.4%。 

图 8：空调行业产量增速与公司民用电加热业务收入增速拟合图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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背后的原因在于： 

1）受环保风暴、供给侧改革等政策影响，部分同行小企业被关停； 

2）同时由于零部件企业在产业链中处于弱势地位，整机厂商地位强势，并且格力美的等
公司向供应商采购方式基本以票据为主，并且由于民营企业资金链整体较为紧张，导致部
分小企业因为资金链问题而退出。从公司近年来公司收到商品与劳务现金/营业收入比例不
断降低可以看到行业中的资金流紧张的状况。因此，2018 年公司民用电加热业务的增长
主要受益于市场集中度的提升。 

图 9：公司收到商品与劳务现金/营业收入比例 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

新的技术工艺在发展 

引进铲片式 PTC 电加热器生产技术。铲片式电加热器以铝材为主材，采用铲片式结构，一
次成型，焊点少，生产工艺上环节更少，能降低生产成本；并且与目前空调系统使用的以
铜材为主材的两器相比，具有质量轻、成本低、传热效果好、耐腐蚀等优点，参股子公司
东方山源拥有铲片式 PTC 电加热器系列发明专利，同时拥有生产这种产品的机器的系列专
利。2018 年，铲片式 PTC 电加热器销售良好。 

图 10：铲片式电加热器  图 11：翅片式电加热器 

 

 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2019 年 1 月，公司与深圳山源签署增资扩股框架协议，拟在 2019 年通过 2 次增资扩股，
达到对东方山源 51%的控股比例。 

公司在 2019 年将加大铲片式 PTC 电加热器在美的、海尔的推广力度，同时积极推进在格
力的应用，公司产品类型将进一步丰富，拉开与其他竞争对手的差距。 
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怎么看待公司 2019 年空调电加热器业务增长情况? 

从行业角度看，2019 年空调行业或面临增长压力：我们此前预计 2019 年内销或呈现个位
数下滑，同时由于 2018 年四季度抢出口的情况，导致 2019 年出口也面临较为不利因素。 

图 12：2013 年-2018 年空调销量情况（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

预计公司收入端将依然保持较快增长 

1）小企业的产能退出或许仍存在：空调整机厂商在产业链处于强势地位，要求公司在内
的上游供应商持续降低销售价格，导致产品销售价格进一步降低，公司近几年的民用电加
热器业务毛利率处于不断下降的过程，很多小企业因为没有规模优势，生产成本相较于公
司更高，将处于不利竞争地位，或因为成本原因而无法接到格力美的等下游厂商的更多订
单。 

图 13：民用电加热毛利率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

2）公司将主动寻求核心公司更多供应比例，在巩固老客户的同时大力拓展新开户。根据
公司公告，老客户的需求有所增加，格力、美的、海尔、奥克斯等主要客户的份额在 2018

年的基础上又有所上升，19 年初的招标计划基本上都是头标，意味着公司在核心客户的市
场份额进一步增长。另一方面，新客户开发进展顺利，TCL 是 19 年公司新开发的客户，而
且招标也中了头标。 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

图 14：2018 年空调企业销量（单位：万台） 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所 

因此，尽管考虑到 2019 年预计空调行业整体销售可能存在一定压力，我们预计公司空调
的电加热业务仍然能够保持稳定的增长。 

 

1.2. 其他民用电加热器业务继续开拓 

由于空调业务占比大，公司为了保持业务增长的稳定性，在民用电加热领域持续开拓——

包括小家电、新能源汽车和轨交等领域，以降低空调销量波动带来的影响。 

小家电加热器业务成为苏泊尔战略供应商 

改善与享受型小家电行业市场需求稳中有增，预计公司咖啡机、 电烤箱等厨卫小家电用
电加热销售也保持稳定增长。公司小家电客户包括海尔、美的、格力、苏泊尔、老板、方
太、莱克等；产品主要应用于包括电热水器、烤箱、洗碗机等几十种小家电产品的加热系
统。 

公司在浙江设立的控股子公司绍兴东方已成为苏泊尔及苏泊尔的股东法国 SEB公司的战略
供应商，预计其一年的加热器订单需求预计在 4 亿至 5 亿之间。2018 年 5 月绍兴东方的销
售额已达 700 万元/月，预计 2018 年实现 3000 万左右的收入。绍兴东方正在新建生产厂
房，目前产能受限，预计新厂房完工后，产能会有大幅提升，2019 年目标实现 1 亿元销售，
后续会继续提升。 

新能源汽车加热器业务 

新能源汽车用电加热器销售保持快速增长。公司新能源汽车用电加热器主要应用于新能源
汽车的空调系统、暖风系统、除霜除雾、电池组加热等。由于电动汽车对空调机组的耗电
量对汽车的续航能力的影响特别敏感，因而在汽车空调辅助电加热方面都选择了相对节能
的 PTC 材料。 

早在 2006 年起便开始与比亚迪合作，经过多年的发展，公司已成为国内电动汽车 PTC 电
加热器领域龙头，是国内少数进入批量生产的企业。同时，公司还积极从电动汽车电加热
器元器件供应商向整车电加热模组供应商转型。2018 年又新开发了华晨宝马、现代、大众
等客户，2018 年汽车 PTC 事业部实现销售 8391.30 万元，同比增长 62.25%。由于汽车零
配件的生产有严格的质量体系要求,对产品质量和生产车间的要求更高，为更好的保证新能
源汽车用电加热器的品质，促进该产品的销售，公司购买了新的厂房，目前正在逐步搬迁。
预计新能源汽车电加热器的产能和销售业绩在 2019 年会有较大幅度的提升。 

轨道交通用电加热器 

在轨道交通加热器市场，公司产品主要包括列车用空调加热器、座位加热器及水电热器等。
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轨道客车用的电加热器，与普通装置用品不同，它要求有较高的抗振动性能、工作温度限
制、电安全性能、防燃性能、使用寿命等等。 

受动车组更新换代、高速铁路及城市轨道交通快速发展的影响，销售同比继续增长。2018

年铁道事业部实现销售 1933.95 万元，同比增长 47.94%。 

从 2018 年 7 月以来促基建成为了稳增长的重要手段，基建投资中的重点方向在于补短
板，铁路及城轨建设将直接受益。从轨道交通的批复情况看，据界面数据统计，截至 2019

年 1 月 30 日（开年不到 1 个月），国家发改委官网至少公布了 6 个基础建设工程项目的获
批信息，涉投资额超 4800 亿元，包括机场项目 4 个，1 个城际铁路建设项目和 1 个轨道交
通项目轨交项目。轨道交通行业未来几年将会保持快速发展，直接带动轨道列车保有量持
续扩张。  

图 15：公司民用电加热器业务分季度收入（单位：亿元）  图 16：公司民用电加热业务分季度利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 工业电加热与工业设备领域迎来收获期 

工业电加热领域与民用电加热不同，核心竞争力在于技术研发的突破以及与客户的稳定配
套合作。 

技术方面，公司在相关加热领域拥有核心专利；同时由于工业领域配套往往需要结合客户
需求进行定制，公司与下游客户的稳定合作关系尤为重要。 

表 1：镇江东方公司发明专利 

 

资料来源：国家知识产权综合服务平台，天风证券研究所 
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表 2：瑞吉格泰发明专利 

 

资料来源：国家知识产权综合服务平台，天风证券研究所 

 

2.1. 多晶硅电加热与还原炉设备订单增长 

工业用电加热器的客户目前主要集中在多晶硅制造业。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。 

目前国际上和国内绝对大多数企业均通过改良西门子法生产多晶硅，但该方法会产生大量
的副产品四氯化硅，并且量大且会对环境造成严重污染，因此多晶硅生产企业必须对四氯
化硅进行处理，核心的处理方法是冷氢化技术，该技术中的核心设备是电加热器及其控制
系统，在其工艺过程的关键环节都需采用并发挥着重要作用，并且由于其必须在高温、高
压和充满着强腐蚀性气体的环境中工作，因此对电加热器的性能要求非常高。 

图 17：公司产品在四氯化硅冷氢化处理中的应用 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

原本该类电加热器只有国外大型厂商能够生产，价格十分昂贵。本公司通过自主研发、和
江苏中能、洛阳中硅等企业的紧密合作，研制出了适合它们冷氢化工艺特点的电加热器系
统，公司在该类产品的技术研发实力强劲。 

公司后来沿着多晶硅产业开发相关的工业设备——多晶硅还原炉。在多晶硅料生产过程中，
通过还原炉底盘电极对颅内的阻性负载硅芯进行电加热，在一定温度下，三氯氢硅和氢气
以特定比例混合，并源源不断地送入还原炉内发生还原反应，从三氯氢硅还原析出的硅沉
积在硅芯表面，逐渐长成成品硅棒。公司目前的打法是将电加热与公司多晶硅还原炉配套
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供应核心客户，在价格、技术均有明显优势。 

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。来自多晶硅企业的订单
持续增加。2017 年开始，受环保、能源、新能源补贴等多种政策影响，叠加主流多晶硅工
厂原有生产线使用寿命陆续到期需要更新换代因素，主流多晶硅企业纷纷加快技术改造步
伐，同时为降低能源成本，新项目向西部迁移带动了新增投资的大幅增加，公司还原炉及
多晶硅用电加热器产品订单持续增加。 

表 3：镇江东方收入和利润情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2.2. 油服业务：油价回升带来下游企业资本开支增长 

2013 年公司收购瑞吉格泰，主要是为了应对工业电加热器业务因为多晶硅领域产能过剩带
来的增长压力。 

公司工业电加热器业务本身也应用到油气开采领域——在开采油气时，一般需要对出井时
降压吸热的天然气采取加热措施，使其保持一定的温度，防止管线冻堵。采用电加热方式
加热，则一方面的自动化程度高，控制和保护手段齐备，可以实现对天然气井的远程控制，
不必派专人值守以降低成本；另一方面，电加热的热效率高，且不会造成污染。 

因此，公司选择收购瑞吉格泰（专业于开发石油及天然气开采上游生产活动中原油、天然
气和采出水的分离以及天然气净化及加工技术），进入油服领域，可以产生协同效应延长
了产业链条，实现了工业电加热器产品业务向下游产业的高效延伸，进一步拓宽了业务领
域，提高了产品的附加值。 

瑞吉格泰具有先进和广泛的流体分离和天然气净化及加工技术，能为石油及天然气开采用
户量身定做解决方案，使其生产的油气产品满足下游用户的工艺要求，采出水经过处理后
满足当地政府的废水排放指标或油气田污水重新回注的工艺要求。可生产石油及天然气上
游工艺所有设备，包括系统配套和工程总承包，还专业制造管壳式换热器、直接（间接）
加热炉和电加热等设备和系统，并为工艺辅助系统和公用系统进行配套和提供专用设备。 

油服业务与下游油价密切相关，14 年开始，油价进入大的下行周期，最低在 2016 年到了
27.1 美元，导致油气公司资本开支减少，公司订单下降。 

图 18：ICE 布油价格（单位：美元/桶） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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随着石油价格的缓慢回升，带动了石油天然气资本投资的增加，瑞吉格泰发挥高端装备制
造的技术优势，跨行业竞争，油气处理设备订单有所增长。 

表 4：瑞吉格泰营业收入和净利润（单位：万元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

3. 外延进入新领域江苏九天，2019 年产能将释放 

2016 年，公司收购江苏九天。业务包括通信光缆专用高性能钢铝塑复合材料以及动力锂
电池精密钢壳材料。 

锂电池专用外壳材料市场需求巨大。国家工信部牵头编制的《汽车产业中长期发展规划》
明确，2020 年新能源汽车产量将达 200 万辆，比 2016 年的 50 万辆增加 3 倍，2025 年新
能源汽车要占总销量的 20%。 

公司的动力锂电池精密钢壳材料采用预镀镍技术，制造工艺达到国际领先水平。国内企业
一般都是采用后镀镍技术，成本低，但是由于工艺和基材原因容易产生腐蚀。而江苏九天
采用的预镀镍技术，通过先进的高温融合及高压渗透工艺，产品的抗压、耐腐蚀强度大幅
提高，具有明显的替代进口优势，得到了国内动力锂电池高端客户的充分认可。 

公司主产品动力锂电池精密钢壳材料的国内主要客户有四川长虹、无锡金杨、上海金杨、
无锡凯越、宁波光华、旭纬、安百利等 20 余家冲壳企业，其终端用户包括日本、韩国和
国内的力神、长虹、沃特玛、南孚、中银、中航等电池等企业。锂电池外壳性能需要客户
的认证，目前有些客户的认证已经完成，如长虹新能源。目前钢壳冲制已经可以批量生产。 

5G 建设推动通信光缆专用高性能钢铝塑复合材料 

未来 5G 建设的逐渐推进，光缆作为基础条件，需求将逐渐增加。钢铝塑复合带作为光缆
的重要组成 部分，主要与护套料粘结构成光缆的综合外护层，用于保护缆芯免受潮气侵
蚀，同时对缆芯具有铠装作用，抵抗外界作用力，为光缆在各种应用场合敷设提供机械保
护。光通信对载体的可靠性、稳定性要求极高，否则将可能导致大面积通信障碍。 

从工信部统计数据看，2016 年接入网新建光缆长度 670 万公里，达到历史建设高峰，2017 

年下降为新建 518 万公里；但是从 2010-2017 年看， 城域网的新建光缆长度呈持续增
长。2018 年受中兴事件影响，运营商库存较高，2018Q3 数据显示增长显著放缓。我们
预计未来随着随着 5G 的建设的提速，将带动公司光缆专用钢铝塑复合材料系列产品的快
速增长。 

图 19：接入网新建光缆长度 17 年开始下滑，本地中继网光缆长度持续增长（单位：万公里） 
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资料来源：工信部官网，天风证券研究所 

东方九天《年产 18 万吨锂电专用外壳材料、光通信专用复合材料、LED 专用精密钢带、
精冲钢和邦迪管用钢带项目》第一期工程建设已基本完成，部分生产线已进入试生产阶段，
在 2018 年 9 月底实现全面投产，这将进一步提升公司主导产品的产能，同时促进 LED 专
用精密钢带、精冲钢和邦迪管用钢带产品的产业化，2018 年订单饱满，但是产能受限制，
预计 2019 年公司在解决产能问题后，收入和利润将大幅提升。 

表 5：江苏九天营收和利润（单位：万元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 20：非民用业务收入季度拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

4.1. 盈利预测 

公司民用业务受益于空调电加热业务的市场集中度提升以及小家电、新能源车和轨交业务
的市场开拓，预计 2019 年增速约 17%左右，工业业务订单逐步转化为收入预计增速在 20%

左右，江苏九天受益于产能拓展，预计增速在 30%左右。 

 

 

表 6：公司收入拆分（单位：万元） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

毛利率方面，受益于原材料价格下降，成本有所降低，但预计 2019 年公司空调电加热器
毛利率或小幅下降，预计公司整体毛利率保持稳定。 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 1.44 亿、1.88 亿和 2.41 亿，增幅为 73.10%、30.19%

和 28.18%，2019 年 3 月 8 日收盘市值为 38.59 亿，公司市值对应的 2018-2020 年动态市
盈率分别为 26.7 倍、20.5 倍和 16.0 倍。 

公司近期 ROE 处于上升周期 

公司上市以来 ROE 有较大程度的下滑，2012 年 ROE 为 9.76%，到 2016 年处于谷底，仅
2.54%。净利率水平对公司 ROE 波动起了决定性作用。 

图 21：公司 ROE2016 年处于低谷，后逐步回升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

期间公司的净利率出现较大程度下滑，主要原因系公司产品在上游降价压力下导致盈利能
力不断下降；2017 年以来，公司净利率水平开始逐步回升，主要受益于环保核查带来的小
产能出清等，2018年Q3净利率已经回升至8.26%（2018全年净利率根据业绩快报为6.4%）。 

图 22：公司毛利率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

未来公司 ROE 提升可期 

1）净利率：我们预计未来 1-2 年空调电加热小产能退出后的影响仍将持续，产能的退出
到复产需要时间滞后，并且由于空调行业逐步临近内销天花板，零部件厂商再新进入供应
体系的意愿相对会较弱；从供需关系看，预计未来 1-2 年采购价格将保持稳定水平；同时
公司此前布局的工业业务进入收获期，随着毛利率更高的工业和江苏九天业务比重增加，
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公司未来几年的净利率水平将呈现小幅上升的趋势； 

2）权益乘数：公司后续计划进一步增持东方山源股份、绍兴东方厂房建设等均需要资金
投入，预计公司未来负债水平将会有所上升，经营适当将放大杠杆，预计未来几年权益乘
数将进一步提升； 

3）资产周转率：随着公司管理水平进一步提高，与下游公司合作进一步加深，预计未来
资产周转水平将小幅上升。因此，预计未来 1-2 年，公司 ROE 水平将继续处于提升阶段。 

 

4.2. 估值分析 

从近 5 年看，公司的估值中枢为 50 倍左右。公司从估值水平从 2016 年以来一直处于下行
通道，2016 年业绩工业等业务低于预期、2017 年市场风格偏好大白马，中小公司估值不
断降低，2018 年由于整体市场环境低迷，公司估值继续处于下跌过程，目前公司估值处于
5 年以来的估值下限区间。 

图 23：东方电热 PE-BAND 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从横向可比公司来看，零部件公司中，2017 年-2018 年行业平均 PE 为 25 倍左右（部分公
司因为业绩下滑导致 2018 年 PE 估值较高，不具有代表性）。 

表 7：可比公司估值情况 

                       
资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们认为，2019 年公司业绩增长良好，基本面继续向好，随着市场风险偏好的提升，公司
估值将得到修复，我们给予公司 2019 年 25 倍估值（参考行业平均估值，按照公司历史估
值仍处于较低分位），目标市值 47 亿，增长空间为 22%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

竞争加剧导致毛利率下滑；原材料大幅波动导致盈利能力下降；空调行业需求放缓。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 173.32 236.58 176.22 212.72 255.18 
 

营业收入 929.68 1,730.20 2,202.72 2,658.96 3,189.72 

应收账款 490.65 514.84 957.27 723.50 1,292.77 
 

营业成本 707.09 1,379.46 1,744.55 2,092.60 2,484.79 

预付账款 17.40 60.82 12.26 84.84 35.25 
 

营业税金及附加 9.99 12.45 15.85 19.14 22.33 

存货 378.75 590.72 779.54 883.51 1,072.79 
 

营业费用 41.86 75.09 70.49 82.43 98.88 

其他 805.16 593.67 1,591.71 910.24 1,667.67 
 

管理费用 91.23 147.04 158.60 186.13 220.09 

流动资产合计 1,865.27 1,996.63 3,517.00 2,814.79 4,323.65 
 

财务费用 (4.04) 8.45 28.88 37.39 43.91 

长期股权投资 0.00 22.14 22.14 22.14 22.14 
 

资产减值损失 39.17 10.60 14.00 12.00 13.00 

固定资产 564.71 544.54 552.84 575.01 592.49 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2.95 36.16 57.69 82.62 79.57 
 

投资净收益 11.61 12.89 13.00 13.00 16.00 

无形资产 143.87 166.41 156.89 147.37 137.85 
 

其他 (23.22) (38.07) (26.00) (26.00) (32.00) 

其他 160.35 206.50 174.17 180.34 187.00 
 

营业利润 56.00 122.28 183.35 242.28 322.72 

非流动资产合计 871.88 975.74 963.74 1,007.47 1,019.05 
 

营业外收入 4.69 2.58 5.46 5.00 5.00 

资产总计 2,737.15 2,972.37 4,480.74 3,822.26 5,342.70 
 

营业外支出 0.45 1.27 0.79 0.60 0.60 

短期借款 93.90 139.29 823.56 435.30 1,090.20 
 

利润总额 60.24 123.59 188.02 246.68 327.12 

应付账款 264.65 351.97 489.74 537.27 621.06 
 

所得税 14.31 20.36 30.65 39.71 52.67 

其他 275.72 329.76 766.99 436.10 866.61 
 

净利润 45.93 103.23 157.37 206.96 274.46 

流动负债合计 634.27 821.02 2,080.28 1,408.67 2,577.86 
 

少数股东损益 0.07 19.87 13.08 19.12 33.67 

长期借款 0.00 0.00 154.41 0.00 136.54 
 

归属于母公司净利润 45.86 83.36 144.29 187.84 240.79 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.04 0.07 0.11 0.15 0.19 

其他 74.05 79.35 64.41 72.60 72.12 
       

非流动负债合计 74.05 79.35 218.82 72.60 208.66 
       

负债合计 708.31 900.37 2,299.11 1,481.27 2,786.52 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 221.81 194.44 206.87 225.67 258.58 
 

成长能力 
     

股本 1,273.49 1,273.49 1,273.49 1,273.49 1,273.49 
 

营业收入 -1.33% 86.11% 27.31% 20.71% 19.96% 

资本公积 42.05 41.86 41.86 41.86 41.86 
 

营业利润 -35.11% 118.37% 49.94% 32.14% 33.20% 

留存收益 533.39 603.83 701.27 841.83 1,024.10 
 

归属于母公司净利润 -39.10% 81.76% 73.10% 30.19% 28.18% 

其他 (41.91) (41.62) (41.86) (41.86) (41.86) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,028.84 2,072.00 2,181.63 2,340.99 2,556.18 
 

毛利率 23.94% 20.27% 20.80% 21.30% 22.10% 

负债和股东权益总

计 

2,737.15 2,972.37 4,480.74 3,822.26 5,342.70 
 

净利率 4.93% 4.82% 6.55% 7.06% 7.55% 

       
ROE 2.54% 4.44% 7.31% 8.88% 10.48% 

       
ROIC 2.47% 5.58% 9.33% 7.94% 12.14% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 45.93 103.23 144.29 187.84 240.79 
 

资产负债率 25.88% 30.29% 51.31% 38.75% 52.16% 

折旧摊销 38.42 58.91 39.68 42.43 45.09 
 

净负债率 10.95% 19.84% 24.04% 48.48% 32.08% 

财务费用 (1.20) 7.24 28.88 37.39 43.91 
 

流动比率 2.94 2.43 1.69 2.00 1.68 

投资损失 (11.61) (12.89) (13.00) (13.00) (16.00) 
 

速动比率 2.34 1.71 1.32 1.37 1.26 

营运资金变动 67.54 (6.59) (998.33) 454.04 (953.70) 
 

营运能力      

其它 (60.40) (213.06) 13.08 19.12 33.67 
 

应收账款周转率 2.46 3.44 2.99 3.16 3.16 

经营活动现金流 78.68 (63.16) (785.40) 727.83 (606.25) 
 

存货周转率 2.94 3.57 3.22 3.20 3.26 

资本支出 299.14 111.28 74.94 71.81 50.48 
 

总资产周转率 0.37 0.61 0.59 0.64 0.70 

长期投资 0.00 22.14 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (356.75) (5.04) (121.97) (138.80) (84.48) 
 

每股收益 0.04 0.07 0.11 0.15 0.19 

投资活动现金流 (57.61) 128.38 (47.03) (66.99) (34.00) 
 

每股经营现金流 0.06 -0.05 -0.62 0.57 -0.48 

债权融资 123.90 139.29 987.97 448.63 1,234.52 
 

每股净资产 1.42 1.47 1.55 1.66 1.80 

股权融资 4.25 (8.54) (29.12) (37.39) (43.91) 
 

估值比率      

其他 (212.43) (169.32) (186.79) (1,035.57) (507.90) 
 

市盈率 84.14 46.29 26.74 20.54 16.03 

筹资活动现金流 (84.28) (38.58) 772.07 (624.33) 682.71 
 

市净率 2.14 2.06 1.95 1.82 1.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 61.73 21.55 19.21 13.28 12.26 

现金净增加额 (63.20) 26.64 (60.36) 36.50 42.46 
 

EV/EBIT 107.28 32.27 22.80 15.29 13.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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