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4680产业化加速，预镀镍国产替代正当时，看好东方电热成为国产替代第一人

考虑到圆柱电池占比提升+预镀镍渗透率提升，我们预计预镀镍钢带需求迎来高增期。

✓ 4680产业趋势驱动圆柱电池占比提升。自特斯拉20年提出4680大圆柱以来，产业链车企、电池厂纷纷跟进，车企典型系宝马，电池厂典

型系松下、LG、三星、宁德时代、亿纬锂能、比克等。

✓ 预镀镍替代后镀镍是产业趋势。圆柱锂电池钢壳为了防止被正极材料等氧化，常常镀镍处理，根据镀镍环节所处顺序的不同，可分为预

镀镍钢壳（先镀镍再冲壳）和后镀镍钢（先冲壳再镀镍）。预镀镍较后镀镍钢壳镀层更均匀，可以大大提升冲压后电池壳的一致性（主

要表现在电压）、耐腐蚀性、气密性等关键指标。

预镀镍需求高增下，供给端仅日韩少数厂家有量产能力，且扩产保守，或为国内企业带来替代良机。受益于动力电池需求高增+4680带动圆

柱占比提升+预镀镍渗透率提升，未来几年预镀镍需求处于高增状态，但预镀镍多年被日韩垄断，日韩企业扩产积极性不高。

东方电热在技术、产品、客户端进展较为领先，有望实现预镀镍国产替代。

✓ 技术：公司自 2014 年开始布局锂电池预镀镍钢基带产品，经过数年技术积淀，公司已在高速连续预镀镍的生产设备、电镀液配方、扩散

退火温度参数以及钢带平整技术等方面取得了技术突破，成为了国内少数可以批量生产锂电池预镀镍钢基带的公司。

✓ 产品：公司预镀镍多项指标（力学性能、合金层厚度）已相当接近日本新日铁。

✓ 客户：已与金杨签订8万吨框架协议，金杨下游主要系亿纬锂能、力神、比克、LG。

东方电热基本面：家电电加热器领军者，兼并收购进入新能源行业（光伏、电动车）

公司初创于1992年，2011年于创业板上市，经过多年发展，目前业务涵盖家用电器、光通信材料和新能源业务。

✓ 早期专注于民用电加热器领域，于2006年进军高端工业电加热器领域。

✓ 收购瑞吉格泰，依托自研进入多晶硅还原炉市场。2013年公司收购瑞吉格泰公司，借助其平台顺利进入油气分离和海工装备领域。2016

年成功研发多晶硅还原炉技术，迅速获江苏中能、新疆协鑫等多家行业龙头认可，进一步切入多晶硅还原炉市场。
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✓ 2016年收购江苏九天，江苏九天主营光通信和预镀镍。江苏九天光通信产品用到电镀铬技术，后来随着和客户的接触，2014年开始研发

预镀镍技术。

东方电热其他业绩增长点：多晶硅还原炉+新能源车电热器处于业绩高增期

✓ 多晶硅还原炉：公司主要供应多晶硅冷氢化用电加热器和多晶硅还原炉，截止目前，公司已披露的在手未交付订单总金额达15.14亿元，

鉴于设备类业务前一年订单往往于下一年交付，公司充沛的在手订单将为明年业绩增长提供充分支持。

✓ 新能源车电加热器：公司新能源车用电加热器主要客户包括比亚迪、江淮、零跑等，受益于电动汽车销量激增，公司正加速扩产新能源

车电加热器。随着募投项目一期工程的即将建成，年底理论产能有望达到200万套，2023年募投项目（年产能350万套）一期产能会快速

释放。

投资建议：建议关注预镀镍国产替代领军人【东方电热】

在4680带动圆柱电池占比提升下，看好预镀镍国产化，建议关注在技术、产品、客户端领先的【东方电热】，此外公司的硅料还原炉业务

和新能源车电加热业务有望受益于光伏和新能源车高景气度迎来业绩高增期。

风险提示：新能源车销量不及预期、大圆柱电池放量不及预期、预镀镍产品客户进展不及预期。
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46系列大圆柱放量在即，圆柱电池占比有望提升

资料来源：恩捷股份、诺德股份公司公告、cleantechnica、亿纬锂能定增回复函、天风证券研究所

自特斯拉20年提出4680大圆柱以来，产业链车企、电池厂纷纷跟进，车企典型系宝马，电池厂典型系松下、LG、三星、宁德

时代、亿纬锂能、比克，各家大圆柱进展如下：

✓ 特斯拉自产：22年规划产能100G，根据给诺德的铜箔订单，我们据此预计22、23年特斯拉自产电池量在10、26GWh。

✓ 松下：23年起开始供应特斯拉4680 ，年产能在10GWh；

✓ LG新能源：23年下半年9GWh产线投产；

✓ 三星：23年在马来西亚建设8-12GWh；

✓ 比克：23年实现规模量产。

表：特斯拉圆柱电池进度
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圆柱电池钢壳根据镀镍顺序的不同分为后镀镍和预镀镍

资料来源：东方电热定增可研报告、《预镀镍钢壳在电池钢壳中的应用展望》路兴浩、天风证券研究所

目前锂电池常用的外壳材料主要分为三种，分别为钢材、铝材、铝塑膜。圆柱形锂电池多采用具有较强物理稳定性的钢材材料作为

外壳材质，为了防止电池正极活性材料对钢壳的氧化，生产企业通常采用镀镍的方式来保护钢壳的铁基体。根据镀镍环节所处顺序

的不同，圆柱电池钢壳可分为预镀镍钢壳和后镀镍钢：

✓ 后镀镍：用冷轧钢板（简单一点就是铁），冲制成钢壳之后再去做电镀。

✓ 预镀镍：是一种在电池壳冲压之前对基础钢材进行镀镍，再通过高温回火处理从而让钢层和镍层之间相互扩散渗透形成镍铁合金层

的技术工艺。

图：后镀镍钢壳生产流程 图：预镀镍钢基带生产流程
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预镀镍生产包括冷轧、退火、电镀、热处理等

资料来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》路兴浩、东方电热定增可研报告、天风证券研究所

预镀镍钢壳制作需要选用冲制性能优越的电池钢专用基带如新日铁、宝钢，九天等基带，经过连续电镀镍机组进行镀镍，然后再

进行K处理（热处理）以获得一定的合金层，为了消除热处理产生的屈服平台最好还要进行精整处理，然后根据客户需求的宽度

进行分条，形成成品的预镀镍钢带。

图：预镀镍钢壳全工艺制作流程图

表：预镀镍钢壳优势分析

电池钢原料 冷轧 脱脂 退火

精整连续电镀镍K处理精整

分条 冲制 清洗封闭 预镀镍钢壳

国产
化钢
基带
后可
省略
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预镀镍较后镀镍钢壳镀层更均匀，加工性能更优，预镀镍替代后镀镍钢壳是产业趋势

资料来源：电池中国公众号、天风证券研究所

预镀镍工艺不仅可以更加准确的控制镀层的薄厚以实现轻量化，还可以大大提升冲压后电池壳的一致性（主要表现在电压）、耐腐

蚀性、气密性等关键指标，满足高端锂电池的性能需求。

✓ 镀层均匀：红色线条是预电镀材料，冲压之后能保证镀层在一个平稳的状态。但是如果用后电镀的方式，下图左边跟右边的上端的

部分比较容易附着到镍，那个镀层是比较厚。在壳的下端和底部，镀层的厚度是很薄的。到了壳体外侧，红线处于很平稳的水平，

但是用后电镀的工艺，有些地方很厚，有些地方很薄。

✓ 加工性能：后镀镍无扩散钢材在弯曲加工时，容易发生电镀层的龟裂，而有扩散的预镀镍材加工性能良好，不易发生电镀龟裂。

图：预镀镍和后镀镍壳体内外镀层比较 图：预镀镍和后镀镍壳钢材加工性能比较
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预镀镍的电芯电压分布范围更窄，有利于提升电芯的一致性

资料来源：《预镀镍钢壳在电池钢壳中的应用展望》路兴浩、天风证券研究所

通过对比分析预镀镍钢壳和后镀镍钢壳制成锂离子二次电池的初始电压的正态分布，可见预镀镍钢壳制作的锂离子二次电池在初

始电压方面的一致性表现突出。

图：预镀镍和后镀镍电压分布图
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东方电热-技术端：深耕预镀镍多年，在高速连续电镀，表面热处理积累深厚

资料来源：东方电热定增可研报告、中国知网、天风证券研究所

相较于后镀镍工艺，预镀镍工艺对高速连续预镀镍的生产设备、电镀液配方、扩散退火温度参数以及钢带平整技术等方面均对生产

厂家有着更为严苛要求。

东方电热子公司东方九天自 2014 年开始布局锂电池预镀镍钢基带产品，经过数年技术积淀，公司已在高速连续预镀镍的生产设备、

电镀液配方、扩散退火温度参数以及钢带平整技术等方面取得了技术突破，成为了国内少数可以批量生产锂电池预镀镍钢基带的公

司。

东方电热预镀镍相关专利明显领先国内同行湖南利德。根据中国知网搜索，截至2022年8月7日，东方电热预镀镍子公司专利数为72

条，湖南利德为1条，且时间为2009年。

图：东方电热预镀镍子公司江苏九天专利数（72条） 图：国内同行湖南利德专利数（1条）
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东方电热-产品端：预镀镍多项指标接近日本新日铁

资料来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》路兴浩，天风证券研究所

东方电热（九天）预镀镍钢带力学性能与新日铁差别已不大。力学性能的好坏主要表现在冲制方面，是否容易出现卡模具、冲裂、

划伤、掉屑，顶伤等，九天生产的ＴＫ２、ＴＫ４牌号预镀镍钢带已经两年的量产，冲压性能一直很稳定。

东方电热（九天）预镀镍钢带的合金层厚度略微高于新日铁产品。预镀镜钢带为了提高镍层的延展性，需要进行Ｋ处理使银层与

铁基体相互扩散形成镍铁合金层，同时提高镍层与铁基体的结合力，有利于冲制过程的共同拉伸，相反如不进行Ｋ处理冲压过程

会因镍层硬度高、延展性差，而产生裂纹导致漏铁增高；研宄发现合金层厚度也并非是越高越好，当合金层厚度超过镍层厚度时，

会因基体的铁元素渗透至外表层而导致漏铁率偏高。

表：预镀镍钢带力学性能对比表

表：镀镍钢带合金层检测结果对比表
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东方电热-客户端：已与金杨签订8万吨框架协议，金杨下游主要系亿纬锂能、力神、
比克

资料来源：东方电热公司公告、金杨招股说明书、天风证券研究所

公司已与金杨签订22-28年8万吨订单，我们预计明年出货1万吨+。公司与无锡金杨签署了《框架合作协议》约定将开展在锂电池钢

壳预镀镍钢基带领域的产品开发及技术合作、产品供货、供应链共同开发等。2022 年 6 月 30 日-2028 年 12 月 31 日，金杨承诺向

公司采购总量不低于8万吨锂电池钢壳预镀镍钢基带（含委托加工数量），具体以每年的采购合同为准。金杨下游主要系亿纬锂能、

力神、比克。

图：2021年金杨客户结构
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东方电热：家电电加热器领军者，兼并收购进入新
能源行业（光伏、电动车）
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发展历程：多年深耕电加热领域，横纵布局实现业务扩张

资料来源：公司公告、天风证券研究所

公司初创于1992年，2011年于创业板上市，公司经过多年的业务布局和发展，目前形成家用电器业务、光通信材料业务和新能源

业务三足鼎立格局，并在多领域享有龙头地位。

 2006年实现电加热器应用从民用到工业用。公司早期专注于民用电加热器领域，是最早研制空调辅助电加热器产品的国内企业，

凭借民用电加热器领域的多年积累，公司于2006年进军高端工业电加热器领域，子公司镇江东方通过技术研发充分满足客户特殊

需求，实现进口替代。

 2013年收购瑞吉格泰，2016年进军多晶硅还原炉市场。2013年，公司收购瑞吉格泰公司，借助其平台顺利进入油气分离和海工

装备领域。2016年，公司成功研发了多晶硅还原炉设备的制造技术，依托公司在多晶硅领域的口碑，迅速获江苏中能、新疆协鑫

等多家行业龙头认可，进一步切入多晶硅还原炉市场。

 2016年收购江苏九天，江苏九天主营光通信和预镀镍。江苏九天光通信产品用到电镀铬技术，后来随着和客户的接触开始研发预

镀镍技术。

图：东方电热发展历程
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传统业务下游包括家用电器、光通信，新能源业务包括电动车加热器、多晶硅还原炉、预
镀镍

资料来源：公司公告、天风证券研究所

家用电器业务：创始之初，公司主研高性能民用电加热器的研发、制造，并成为格力、美的等国内主流空调制造企业的主要供应商。

1996年，公司进入除霜电加热器市场，向冷藏车、冷藏船、冷藏集装箱等领域拓展业务。上市后，该部分业务处于平稳状态，主

要通过技术升级换代满足已有需求。

光通信材料业务：该业务系公司2016年收购江苏九天所得。经历政策波动带来的行业洗牌后，公司已迅速成长为业内前列企业，

市场份额和盈利能力保持稳定增长趋势。

新能源业务：主要分为新能源汽车用PTC电加热器、锂电池钢壳材料及新能源装备制造三个部分：

✓ 电动车电加热器：2006年，公司依托子公司镇江东方进入高端工业用电加热器领域，相继为江苏中能、中石油、振华重工等研发

出冷氢化、天然气采集、海洋船舶等多个领域的电加热系统；2011年与比亚迪达成汽车用电加热器合作，得到业内多家客户认可，

行业龙头地位进一步巩固。

✓ 新能源装备制造：2017年，公司通过自主研发的多晶硅还原炉和多晶硅冷氢化用电加热器进入新能源装备制造市场，得到用户广

泛认可，已成长为公司业绩主增点。

✓ 锂电池钢壳材料（预镀镍）：公司收购的江苏九天拥有丰富的镀镍钢壳研发经验，通过承接相关业务，公司已在预镀镍领域掌握从

压延、分切、镀镍、覆膜等上下游一体的完整生产工艺，是国内极少数采用预镀镍技术自主生产制造预镀镍电池钢壳材料的企业。

目前公司第二条预镀镍生产线已在建造，有望受益于4680锂电池放量实现业绩高增。
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股权结构：家族式股权结构稳定，子公司分工清晰

资料来源：公司公告、天风证券研究所

公司股权结构稳定，主要业务子公司均全资控股。截至2022年4月26日，公司实际控制人为现董事长谭克及其父谭荣生、其兄谭

伟，分别直接持股11.41%、12.97%、11.41%，三人系一致行动人，共同持股比例达35.79%，其余持股人比例均不足3%，领

导层话语权稳固，为企业平稳发展奠定基础。公司共有20家子公司，其中负责电加热器制造、预镀镍、光通信材料等核心业务的

子公司均系全资控股。

图：股权结构图（22年一季报）
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营收构成：从传统民用加热器往光伏、新能源车转变

资料来源：公司公告、天风证券研究所

公司过去收入构成主要为民用电加热器和光通信材料，往后看多晶硅还原炉、新能源车电加热器、预镀镍钢壳有望陆续提升。

2019年-2021年，民用电加热器收入均在14亿元左右，光通信材料收入为3.9、5.2、7.2亿元，新能源车电加热器分别为0.6、

0.5、1.0亿元，新能源装备制造（主要是多晶硅还原炉+冷氢化加热器）为2.8、3.1、4.1亿元。

近些年来，公司多晶硅还原炉毛利率一般在20-25%，新能源车电加热器毛利率在25%左右，民用电加热器毛利率在17-19%。

图：公司营业收入分项目构成（%） 图：公司各业务毛利率情况（%）
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业绩情况：19年亏损系商誉减值影响，20年起进入业绩高增期

资料来源：公司公告、天风证券研究所

公司2019年亏损主要系江苏九天亏损+计提商誉减值所致。2019江苏九天主营业务之一光通信下游5G商用进展及投资进度不及预

期，国内三大通信运营商光纤类产品市场招标价格平均降幅均超过30%，间接导致江苏九天的产品销售价格下降，并最终出现大

额亏损，其业绩变动在合并层面影响归属母公司净利润变动0.4亿元，计提商誉减值1.19亿元。

自20年起公司业绩进入高速增长期，连续多年归母净利润翻倍以上增长。2020年，得益于新能源车和光伏行业高景气度，公司多

晶硅还原炉及电车用电加热器利润快速增长，当年业绩扭亏为盈。2021年公司营收维持增长态势，实现营收27.9亿元，同增

16.3%。公司归母净利润1.74亿元，扣非净利润1.03亿元，均维持高速增长。此外，根据公司中报预告，22年H1公司归母净利润

中值达1.35亿元，同比增长195%。

图：2017-2022年Q1营业收入走势图（亿元、%） 图：2017-2022年H1归母净利润走势图（亿元、%）
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多晶硅还原炉下游系光伏，未来几年处于高速增长中

资料来源：CPIA，固德威、上能电气招股书，彭博，国际能源网，wind，天风证券研究所

 21年全球光伏新增装机在170GW，我们预计25年达550GW，21-25年CAGR=34%。

还原炉为多晶硅生产流程中的核心设备，近两年处于加速扩产中。目前多晶硅的主要生产方法为改良西门子法（又称三氯氢硅还

原法），其核心步骤需要在多晶硅还原炉中完成，受益于下游光伏装机高需求，行业处于加速扩产中。

图：2020-2025年全球光伏装机量及预测（GW）
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公司为冷氢化电加热器领域龙头，多晶硅还原炉市场份额在30-40%

资料来源：《冷氢化工艺的节能优化及流程模拟》刘继三，姚又省，公司公告、公司官网、wind，天风证券研究所

公司的新能源装备业务主要产品是多晶硅冷氢化用电加热器和多晶

硅还原炉等。

✓ 多晶硅冷氢化用电加热器：公司于2006年开始从事冷氢化电加热

器业务，先发优势明显，在技术实力和客户关系方面积累深厚。

✓ 多晶硅还原炉：还原炉市场存在资质要求，技术壁垒较高。目前，

公司已建立起从27对棒还原炉到72对棒还原炉的完整产品线。根

据公司21年9月内部统计数据，公司在多晶硅还原炉市场份额在

30-40%。

图：2019-2021年多晶硅业务营收及增速（亿元、%）图：东方电热多晶硅电加热器产品 图：东方电热72对棒多晶硅还原炉（运输中）
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还原炉（包括撬块、多晶硅冷氢化加热器等）在手订单充足

资料来源：公司公告、天风证券研究所

硅料扩产加速下，公司目前在手订单充足。2021年公司已履行的重大销售合同总金额达7.68亿元，涉及通威股份、保利协鑫等多

家下游龙头客户；截止目前，公司已披露的在手未交付订单总金额达15.14亿元，供货标的包括多晶硅还原炉设备及撬块、多晶硅

冷氢化加热器等，鉴于设备类业务前一年订单往往于下一年交付，公司充沛的在手订单将为明年业绩增长提供充分支持。

表：公司现有生产中多晶硅设备订单

序号 对方当事人 合同标的 合同金额（亿元） 公告日期 

1 信义硅业 冷氢化辐射式电加热器 2.98 2022.6.29 

2 合盛硅业 多晶硅还原炉 1.82 2022.5.23 

3 四川永祥 多晶硅还原炉 2.13 2022.5.23 

4 内蒙大全 电加热器 1.08 2022.2.8 

5 内蒙大全 还原炉撬块 2.87 2022.2.8 

6 合盛硅业 多晶硅还原炉 2.68 2022.2.8 

7 合盛硅业 多晶硅电加热器 1.58 2022.2.8 
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新汽车电加热器未来几年受益于新能源车也处于高速增长中

资料来源：旺财动力总成公众号、《科学通报》、中汽协、天风证券研究所

 21年全球电动车销量约在616万辆，我们预计25年达2422万辆，CAGR=41%。其中，国内21年销量在319万辆，25年达1450

万辆，CAGR=46%。

公司新能源汽车用电加热器主用产品包括电动汽车用PTC电加热器、电动大巴用暖风机、集成控制水暖PTC电加热器等，用于新

能源汽车的车厢加热、电池组加热、除霜除雾加热、座椅加热等。其中，PTC加热器为电动汽车制热功能的主要元件，利用其随

环境温度高低的变化，其电阻值随之增加或减小的变化特性为车内提供热量。目前应用最普遍的空调系统为单冷空调+PTC，其中

PTC部分又分为风暖和水暖两种形式，前者直接对空气进行加热，结构简单，但有一定安全隐患；后者通过加热冷却液间接向空

气传热，安全系数较高，但温度相对较低。

图：单冷空调系统+完全电加热系统
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公司新能源车加热器客户系比亚迪、零跑等，产能加速扩张中

资料来源：东方电热定增回复函、天风证券研究所

公司新能源汽车电加热器主要客户有比亚迪、零跑汽车、江淮汽车等。

受益于电动汽车销量，公司正加速扩产新能源车电加热器。随着募投项目一期工程的即将建成，年底理论产能有望达到200万套，

2023年募投项目（年产能350万套）一期产能会快速释放。

电动车需求高增+公司加速扩产，公司新能源电加热器进入业绩高增期。公司21年新能源车电加热器出货35万套，我们预计22、

23年分别出货100、170万套，按照一辆车配备2个电加热器（电池组和空调加热各一套），预计公司22、23年市占率在8.1%、

9.8%。

表：公司新能源车电加热器市场销量、市占率预测（万辆、%）
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投资建议：建议关注预镀镍国产替代领军人【东方电热】

资料来源：天风证券研究所

在4680带动圆柱电池占比提升下，看好预镀镍国产化，建议关注在技术、产品、客户端领先的【东方电热】，此外公司的硅料还

原炉业务和新能源车电加热业务有望受益于光伏和新能源车高景气度迎来业绩高增期。
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风险提示

资料来源：东方电热定增回复函、天风证券研究所

新能源车销量不及预期：公司电车用加热器等产品下游系新能源车，若新能源车销量不及预期将影响我们对公司出货的判断。

大圆柱电池放量不及预期：公司预镀镍材料主要用于大圆柱电池，若大圆柱电池放量不及预期将影响我们对后续公司业绩的测算。

预镀镍产品客户进展不及预期：若公司送检客户的预镀镍样品进度不及预期，将影响公司预镀镍放量节奏，进而影响业绩测算。
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