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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.73 元

总市值/流通市值 25684/25684 百万元

52周最高价/最低价 20.05/10.85 元

近 3 个月日均成交额 499.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《双良节能（600481.SH）-节能设备龙头发力光伏硅片业务，前

瞻布局制氢设备》 ——2023-04-01

营收利润显著增长。公司 2022 年实现营业收入 145 亿元，同比+278%；

实现归母净利润 9.6 亿元，同比+208%。23Q1 实现营业收入 54.6 亿元，

同比+215%，环比-4.7%；实现归母净利润 5.0 亿元，同比+315%，环比

+299%。

转型战略进展顺利，公司业务结构变化显著。公司硅片业务营收从 2021

年的 2.35 亿元迅速增长至 2022 年的 86.05 亿元，在总营收中占比从 6%

提升至 60%。公司传统的还原炉、节能节水业务均属于装备制造，毛利

率、费用率较高。硅片业务占比的快速提升，使得公司综合财务指标产

生较大变化。2022 年，公司综合毛利率 16.5%，同比-11.3pct；销售净

利率 7.2%，同比-1.6pct。

硅片产能快速扩张，Q1盈利能力优异。2022 年底硅片产能达到 40GW，支

撑2023年硅片出货高速增长。2022全年公司硅片出货约13GW，预计2023

年有望达到 30GW 以上，同比提升超过 130%。公司 23Q1 实现光伏硅片出

货 3.5GW，估算单瓦净利约 0.07-0.08 元/W，盈利能力在行业内处于领

先水平。

硅料行业扩产拉动还原炉业务高增。2022 年，受益于光伏硅料厂商大力扩

产，公司的还原炉产品实现营业收入 29.05 亿元，同比增长 197%。公司

在手订单高速增长，市场占有率在 65%以上，2023 年多晶硅行业扩产继

续，公司还原炉板块有望继续实现高增长。

空冷业务有望快速增长，积极布局电解槽设备。近年来我国电力需求刚性

增长，新型储能和火电灵活性改造的需求将进一步释放，公司空冷业务

有望实现快速发展。此外，公司积极布局电解槽制氢设备，2023 年下半

年有望取得进展。

风险提示：公司硅片产能投放不及预期，硅片行业竞争加剧，硅料行业产能

投放不及预期等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。我们预计 2023-2025 年

归母净利润 25.1/31.1/38.3 亿元（原 2023/2024 年预测为 22.9/28.5

亿元），同比增速 163%/23.8%/22.9%，对应 5 月 10 日收盘价的动态 PE

为 10.2/8.2/6.7x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3830 14476 27825 33537 40781

(+/-%) 84.9% 278.0% 92.2% 20.5% 21.6%

净利润(百万元) 310 956 2514 3114 3826

(+/-%) 125.7% 208.3% 163.0% 23.8% 22.9%

每股收益（元） 0.17 0.51 1.34 1.66 2.05

EBIT Margin 11.9% 9.8% 11.8% 11.4% 11.4%

净资产收益率（ROE） 13.5% 20.7% 25.6% 21.7% 21.8%

市盈率（PE） 82.8 26.9 10.2 8.2 6.7

EV/EBITDA 61.7 23.8 10.4 7.9 6.7

市净率（PB） 10.4 3.7 2.0 1.6 1.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收利润大幅增长。公司 2022 年实现营业收入 145 亿元，同比+278%；实现归母

净利润 9.6 亿元，同比+208%。23Q1 实现营收 54.6 亿元，同比+215%，环比-4.7%；

实现归母净利润 5.0 亿元，同比+315%，环比+299%。

图1：年度营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：单季营业收入（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：单季归母净利润（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

硅片业务快速成长，公司业务结构变化显著。2021 年公司硅片业务营业收入仅为

2.35 亿元，2022 年迅速增长至 86.05 亿元。2021 年硅片业务刚刚起步，产能处

于陆续投产、爬产的状态，毛利率仅-12.05%，2022 年改善至 7.86%。公司传统的

还原炉、节能节水业务均属于装备制造，毛利率、费用率较高。业务转型下硅片

业务占比的快速提升，将使得公司综合财务指标产生较大变化。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司各业务板块营业收入（亿元） 图6：公司各业务板块毛利率 （%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

低毛利的硅片制造业务占比提升，带来毛利率和费用率的显著下降。2022 年，公

司综合毛利率 16.5%，同比-11.3pct；销售净利率 7.2%，同比-1.6pct。期间费用

率方面：销售费用率 1.6%，同比-4.6pct；管理费用率 1.9%，同比-2.7pct；研发

费用率 2.8%，同比-1.5pct，财务费用率 0.9%，同比-0.3pct。

图7：公司销售毛利率和销售净利率 图8：公司各项费用率 （%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年度公司经营性现金净流出 34.3 亿元，较以往年度显著恶化，主要是 2022

年内新的硅片项目投产、材料采购等支出增加，及以承兑方式结算销售货款所致；

投资性净流出 7.9 亿元，规模同比降低 7.1%，投资扩产强度略下降；融资性净流

入 47.3 亿元，规模同比大幅增加 527%，主要是公司完成 34.88 亿元的定向增发

融资。整体来看，2022 年公司业务转型后首批硅片投产，需要投入一定的营运资

金，因此较多依靠融资性现金流支撑，随着硅片产能开始运转，以及运营效率的

提升，公司经营性现金流有望好转，更多资金可用于下一步投资扩产。
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图9：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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我们预计公司 23-25 年硅片出货量分别为 30/51/68GW，实现主营业务收入分别为

274/330/401 亿 元 ， 同 比 增 长 92.2%/20.5%/21.6% 。 实 现 归 母 净 利 润

25.1/31.1/38.3 亿元，同比增速 163%/23.8%/22.9%。

表1：公司各业务收入预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

1.1 光伏硅片

销售量（GW） 0.27 13.00 30.0 51.0 68.0

收入（亿元） 2.4 86.1 149.0 209.6 261.2

增速 3477.3% 77.3% 40.7% 24.6%

毛利润 -0.28 6.76 25.80 40.80 54.40

毛利率 -11.9% 7.9% 17.3% 19.5% 20.8%

单瓦毛利（元/W） -0.10 0.05 0.09 0.09 0.08

1.2 光伏组件

销售量（GW） 3.5 4.6 6.3

收入（亿元） 46.4 56.5 76.5

增速 21.6% 35.5%

毛利润 0.0% 45.5% 63.0%

毛利率 0.0% 0.8% 0.8%

单瓦毛利（元/W） 0.00 0.01 0.01

1.3 还原炉

收入（亿元） 9.8 29.1 38.7 16.0 9.6

增速 196.8% 33.1% -58.5% -40.0%

毛利（亿元） 3.8 10.1 14.7 6.1 3.4

毛利率 38.5% 34.7% 38.0% 38.0% 35.0%

2.1 溴冷机

主营业务收入（亿元） 11.9 9.9 13.6 15.0 16.5

增速 40.0% -17.0% 37.1% 10.1% 10.0%

毛利（亿元） 3.36 2.74 3.76 4.14 4.55

毛利率 28% 28% 28% 28% 28%

2.2 换热器

主营业务收入（亿元） 4.1 6.0 5.1 5.6 6.1

增速 58.9% 47.5% -16.3% 10.0% 10.0%

毛利（亿元） 1.3 1.8 1.5 1.7 1.8

毛利率 32% 30% 30% 30% 30%

2.3 空冷器

主营业务收入（亿元） 9.5 11.4 21.1 27.4 31.5

增速 32.1% 19.7% 84.5% 30.0% 15.0%

毛利（亿元） 2.4 1.9 4.8 6.6 7.9

毛利率 24.7% 16.4% 23.0% 24.0% 25.0%

1、光伏板块（材料+设备）

主营业务收入（亿元） 12.1 115.1 234.1 282.2 347.3

增速 848.1% 103.4% 20.5% 23.1%

毛利（亿元） 3.5 16.9 40.5 47.4 58.4

毛利率 28.7% 14.6% 17.3% 16.8% 16.8%

2、节能节水板块

主营业务收入（亿元） 25.6 27.4 39.7 47.9 54.1

增速 39.6% 7.0% 45.1% 20.6% 12.9%

毛利（亿元） 7.0 6.4 10.1 12.4 14.3

毛利率 27.4% 23.5% 25.5% 25.9% 26.4%

合计

主营业务收入（亿元） 37.7 142.5 273.9 330.1 401.4

增速 87.7% 277.7% 92.2% 20.5% 21.6%

毛利（亿元） 10.5 23.3 50.6 59.7 72.7

毛利率 27.9% 16.3% 18.5% 18.1% 18.1%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利

润 25.1/31.1/38.3 亿元（原 2023/2024 年预测为 22.9/28.5 亿元），同比增速

163%/23.8%/22.9%，对应 5月 10 日收盘价的动态 PE 为 10.2/8.2/6.7x。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1912 4674 3131 5253 2875 营业收入 3830 14476 27825 33537 40781

应收款项 1086 915 4574 3675 4469 营业成本 2764 12087 22680 27467 33397

存货净额 1053 2841 4971 3386 4117 营业税金及附加 30 56 83 101 122

其他流动资产 380 1849 1134 1373 1670 销售费用 238 236 454 547 666

流动资产合计 4953 11841 14857 14926 14608 管理费用 176 282 542 654 795

固定资产 2996 8725 14139 14287 21169 研发费用 166 403 774 933 1134

无形资产及其他 288 443 419 394 369 财务费用 45 132 117 8 8

其他长期资产 480 661 1391 1006 816 投资收益 15 14 14 14 14

长期股权投资 274 273 273 273 273

资产减值及公允价值变

动 (91) (122) 0 0 0

资产总计 8991 21943 31079 30887 37235 其他收入 156 179 50 50 50

短期借款及交易性金融

负债 1392 4076 500 500 500 营业利润 400 1229 3238 3892 4723

应付款项 1738 4601 4350 5268 6405 营业外净收支 8 (4) 0 0 0

其他流动负债 1436 3292 7103 4300 5229 利润总额 408 1225 3238 3892 4723

流动负债合计 5682 13755 16126 12751 15396 所得税费用 68 178 486 584 708

长期借款及应付债券 90 170 250 250 250 少数股东损益 29 90 238 195 189

其他长期负债 760 1104 1604 1604 1604 归属于母公司净利润 310 956 2514 3114 3826

长期负债合计 850 1274 1854 1854 1855 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6533 15029 17981 14605 17250 净利润 310 956 2514 3114 3826

少数股东权益 52 86 268 462 651 资产减值准备 (33) (115) 0 0 0

股东权益 2406 6829 12831 15819 19334 折旧摊销 67 297 911 1277 1752

负债和股东权益总计 8991 21943 31079 30887 37235 公允价值变动损失 4 0 0 0 0

财务费用 45 132 117 8 8

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1713 1392 1388 (1323) 587

每股收益 0.17 0.51 1.34 1.66 2.05 其它 (1969) (5960) 840 188 183

每股红利 0.00 0.00 0.07 0.17 0.20 经营活动现金流 92 (3430) 5653 3256 6347

每股净资产 1.31 3.70 7.00 8.70 10.68 资本开支 (864) (666) (6300) (1400) (8610)

ROIC 13% 16% 23% 22% 22% 其它投资现金流 15 (122) (716) 400 205

ROE 13% 21% 26% 22% 22% 投资活动现金流 (849) (788) (7016) (1000) (8405)

毛利率 28% 17% 18% 18% 18% 权益性融资 (72) 3467 3488 0 0

EBIT Margin 12% 10% 12% 11% 11% 负债净变化 908 1407 (3496) 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (37) (11) (56) (126) (311)

收入增长 85% 278% 92% 21% 22% 其它融资现金流 818 1326 (3576) 0 0

净利润增长率 126% 208% 163% 24% 23% 融资活动现金流 754 4730 (181) (134) (320)

资产负债率 73% 68% 58% 47% 46% 现金净变动 (3) 513 (1543) 2122 (2377)

息率 0.0% 0.0% 0.5% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1220 1912 4674 3131 5253

P/E 82.8 26.9 10.2 8.2 6.7 货币资金的期末余额 1912 4674 3131 5253 2875

P/B 10.4 3.7 2.0 1.6 1.3 企业自由现金流 1295 2230 (1205) 1814 (2304)

EV/EBITDA 61.7 23.8 10.4 7.9 6.7 权益自由现金流 2165 3524 (4800) 1807 (2311)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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