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 强烈推荐（维持） 

新能源装备放量，盈利能力不断改善 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：6.05 元 

 

 

❑ 公司发布 2022 年业绩快报：2022 年实现营收 38 亿元，同比+37%，归

母 3.0 亿元，同比+70%，扣非归母净利润 2.9 亿，同比+177%；对应

2022Q4 营收 11.5 亿元，同比+65%，归母 0.6 亿元，同比-35%，扣非

0.7 亿元，同比+247%。营收及业绩增长符合预期。 

❑ 公司发布 23 年一季报业绩预告：预计实现归母净利润 5800-7500 万元，

同比+0.4%-30%；实现扣非净利润 5630-7330 万元，同比+6%-37%。 

❑ 22 年营收快速增长，业绩充分释放。营收高增系公司新能源装备（光伏

设备）和汽车 PTC 加热器快速放量，受益于 21 年光伏景气度高公司接单

量充足，我们预计公司 22 年光伏设备营收在 12 亿元以上，贡献营收主要

增量。前期摊销充分+规模效应下，光伏设备利润率提升带动公司盈利能

力提升，公司毛利率从 17.47%提升至 20.04%。 

❑ 23Q1 业绩增长暂有放缓，光伏设备业务业绩确定性强。公司业绩增长暂

有放缓原因或在于：1）空调 PTC 电加热器受到降价影响，利润率受到一

定压制。2）Q1 以来新能源车和燃油车整车降价，预计对汽车 PTC 电加

热器业务有一定影响。新能源装备业务方面，公司在手订单充足，盈利能

力稳定，有望对全年业绩形成强劲支撑。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入为

38/58/65 亿，分别同比增长 37%/52%/12%，业绩为 3.0/5.1/6.3 亿，分别

同比增长 70%/71%/23%，对应估值 30 倍/18 倍/14 倍，维持“强烈推

荐”投资评级。 

❑ 风险提示：海外及国内需求不及预期，产品升级不及预期，汇率大幅波动，

竞争格局恶化等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2397 2787 3820 5813 6533 

同比增长 7% 16% 37% 52% 12% 

营业利润(百万元) 101 150 291 557 688 

同比增长 -191% 48% 95% 91% 24% 

归母净利润(百万元) 60 174 296 508 625 

同比增长 -162% 188% 70% 71% 23% 

每股收益(元) 0.04 0.12 0.20 0.34 0.42 

PE 148.9 51.8 30.4 17.7 14.4 

PB 4.4 3.2 2.9 2.6 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 148771 

已上市流通 股（万

股） 
123186 

总市值（亿元） 90 

流通市值（亿元） 75 

每股净资产（MRQ） 2.2 

ROE（TTM） 10.0 

资产负债率 52.7% 

主要股东 谭荣生 

主要股东持股比例 12.56% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -15 -8 29 

相对表现 -14 -16 33 
 

 
  

 
  

 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：东方电热历史 PE Band  图 2：东方电热历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

  

15x

25x
30x

40x
45x

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)

1.8x

2.5x

3.1x

3.7x

4.4x

0

2

4

6

8

10

12

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2696 4134 5080 7238 8089 

现金 291 458 435 522 602 

交易性投资 257 702 800 900 950 

应收票据 778 961 1318 2005 2253 

应收款项 529 597 793 1262 1482 

其它应收款 10 19 26 39 44 

存货 618 1139 1366 1993 2178 

其他 214 258 343 517 579 

非流动资产 1090 1200 1226 1247 1265 

长期股权投资 96 36 36 36 36 

固定资产 781 830 876 916 953 

无形资产商誉 174 261 235 211 190 

其他 40 74 80 84 86 

资产总计 3787 5334 6306 8485 9354 

流动负债 1534 2382 3093 4852 5242 

短期借款 205 220 540 1129 1020 

应付账款 579 816 1084 1618 1810 

预收账款 180 554 459 730 867 

其他 569 792 1010 1376 1545 

长期负债 198 144 147 150 152 

长期借款 100 80 80 80 80 

其他 98 64 67 70 72 

负债合计 1732 2526 3240 5003 5394 

股本 1273 1441 1441 1441 1441 

资本公积金 138 575 575 575 575 

留存收益 628 783 1050 1484 1982 

少数股东权益 15 9 (1) (17) (38) 

归属于母公司所有者

权益 

2040 2799 3066 3500 3998 

负债及权益合计 3787 5334 6306 8485 9354     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 28 (65) (84) (196) 511 

净利润 57 168 286 491 604 

折旧摊销 87 99 115 117 119 

财务费用 21 20 25 28 31 

投资收益 (28) (34) (31) (31) (21) 

营运资金变动 (103) (320) (486) (820) (231) 

其它 (6) 2 6 19 8 

投资活动现金流 (55) (292) (203) (204) (164) 

资本支出 (30) (149) (135) (135) (135) 

其他投资 (25) (143) (69) (69) (29) 

筹资活动现金流 44 491 265 487 (267) 

借款变动 (55) (35) 318 589 (109) 

普通股增加 0 168 0 0 0 

资本公积增加 99 437 0 0 0 

股利分配 (13) (19) (29) (74) (127) 

其他 12 (59) (25) (28) (31) 

现金净增加额 16 134 (23) 87 80     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2397 2787 3820 5813 6533 

营业成本 2030 2300 3057 4561 5102 

营业税金及附加 17 19 27 41 46 

营业费用 35 45 57 87 91 

管理费用 105 143 180 273 300 

研发费用 85 111 149 227 255 

财务费用 21 21 25 28 31 

资产减值损失 (40) (47) (65) (70) (40) 

公允价值变动收

益 

(1) 1 1 1 1 

其他收益 9 14 10 10 0 

投资收益 28 34 20 20 20 

营业利润 101 150 291 557 688 

营业外收入 3 39 40 10 10 

营业外支出 38 1 5 5 6 

利润总额 66 188 326 562 692 

所得税 9 20 40 71 88 

少数股东损益 (3) (6) (10) (17) (21) 

归属于母公司净利

润 

60 174 296 508 625     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 7% 16% 37% 52% 12% 

营业利润 -191% 48% 95% 91% 24% 

归母净利润 -162% 188% 70% 71% 23% 

获利能力      

毛利率 15.3% 17.5% 20.0% 21.5% 21.9% 

净利率 2.5% 6.2% 7.7% 8.7% 9.6% 

ROE 3.1% 7.2% 10.1% 15.5% 16.7% 

ROIC 4.0% 5.4% 8.1% 12.1% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 45.7% 47.4% 51.4% 59.0% 57.7% 

净负债比率 8.1% 5.7% 9.8% 14.2% 11.8% 

流动比率 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 

速动比率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.7 

存货周转率 3.1 2.6 2.4 2.7 2.4 

应收账款周转率 2.1 1.9 2.1 2.2 1.9 

应付账款周转率 3.5 3.3 3.2 3.4 3.0 

每股资料(元)      

EPS 0.04 0.12 0.20 0.34 0.42 

每股经营净现

金 

0.02 -0.04 -0.06 -0.13 0.34 

每股净资产 1.37 1.88 2.06 2.35 2.69 

每股股利 0.01 0.02 0.05 0.09 0.11 

估值比率      

PE 148.9 51.8 30.4 17.7 14.4 

PB 4.4 3.2 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 58.3 45.0 26.7 16.4 13.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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