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双良节能（600481.SH） 

硅片盈利明显修复，全年火电设备、硅片、电解槽驱动业绩高增 
事件：公司 2023 年一季报业绩偏预增范围上限。2022 年，公司实现营收 144.76

亿元，同增 277.99%；归母净利润 9.56 亿元，同增 208.27%。其中 22Q4 营收 57.31

亿元，同增 266.82%，环增 28.81%；归母净利润 1.26 亿元，同比-5.48%，环比

-73.64%。23Q1 实现营收 54.63 亿元，同增 215.02%，环比-4.67%；归母净利润

5.02 亿元，同增 315.06%，环增 299%。 

还原炉、硅片收入高增，组件业务实现小幅出货。1）装备板块：2022 年溴冷机收

入 9.91 亿元，同比-17.03%；换热器 6.05 亿元，同比+47.36%；空冷器 11.42 亿

元，同比+19.77%，冷却公司火电、煤化工市占率行业第一，龙头地位稳固，且近

期已连续获得瓜州、东方日升、龙华、天池等项目订单，预计为 2023 年新的业绩增

长点；还原炉 29.05 亿元，同比+196.89%，全年销售 1127 台。此外，公司开发的 

CDM 液冷换热模块也在持续收获市场订单。2）硅材料：硅片收入 86.05 亿元，同

增 3559.21%，全年销量 18.44 亿片；组件收入 1408.52 万元，实现 MW 级小幅出

货。3）电解槽：公司于 2022 年 9 月实现首台电解槽设备交付，可广泛应用于石化、

煤化工、合成氨等领域。 

硅料价格环比明显修复，Q1 盈利能力环比大幅改善。1）毛利端：2022 年公司毛

利率同比-11.33pct 至 16.51%，其中 22Q4 毛利率 10.62%，同比-14.08pct，环比

-9.86pct；23Q1 毛利率 14.66%，同比-3.88pct，环比 4.04pct。公司 Q4 盈利能力

阶段性承压，预计主要系 Q4 硅价快速下行，公司计提部分减值损失。Q1 盈利能力

环比改善，主要系近期硅料价格环比明显修复，硅片盈利大幅提升。预计 Q1 出货

约 3GW，测算 Q1 公司硅片单瓦盈利约 8 分，贡献净利润近 3 亿元。2）净利端：

营收高增趋势下，公司期间费率明显摊薄。2022 年公司净利率同比-1.64pct 至

7.23%；22Q4 净利率 2.74%，同比-6.71pct，环比-8.65pct；23Q1 净利率 9.82%，

同比+1.99pct，环比+7.07pct。 

展望 2023 年：1）装备板块：【火电设备】风光等新能源比例不断提升，带动新型

储能和火电灵活性改造需求进一步释放，火电行业迎来新拐点，空冷业务有望实现

快速发展。【AI 液冷】公司推出数据中心沉浸式液冷系统配套设备，预计 AI 需求

高增趋势下，液冷设备将有效贡献营收增量；【还原炉】硅料扩产充足，公司在该

领域市占率达 65%以上，还原炉订单有望维持高景气；2）硅材料：公司全年高纯

石英砂有保障，随着 Q2、Q3 行业排产上修，硅片石英砂或将更加紧缺，公司石英

砂保供有望带来量价齐升。公司 2022 年底实际产能约 40GW，高稼动率水平下，预

计硅片贡献公司主要业绩增量。3）电解槽：公司氢能客户与传统主业关联度高，订

单承接能力强，预计今年电解槽有望实现规模化收入。 

盈利预测与投资建议。考虑到近期硅片价格逐步提升，且公司全年石英砂保供确定

性较高，我们调增公司盈利预期。预计公司2023-25年归母净利润30.42/43.27/52.21

亿元，同增 218.2%/42.2%/20.7%，对应 2023-25 年 PE 估值约 9.0/6.3/5.2 倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：下游扩产不及预期、硅料价格大幅上涨、产能落地不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,830 14,476 27,995 37,367 45,909 

增长率 yoy（%） 84.9 278.0 93.4 33.5 22.9 

归母净利润（百万元） 310 956 3,042 4,327 5,221 

增长率 yoy（%） 

 

 

125.7 208.3 218.2 42.2 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17 0.51 1.63 2.31 2.79 

净资产收益率（%） 13.8 15.1 33.5 32.1 28.0 

P/E（倍） 88.3 28.6 9.0 6.3 5.2 

P/B（倍） 11.4 4.0 2.9 2.0 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

行业 通用设备 

前次评级 增持 

4 月 28 日收盘价(元) 14.59 

总市值(百万元) 27,292.95 

总股本(百万股) 1,870.66 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 35.79 

股价走势 

作者 
 
分析师   杨润思 

执业证书编号：S0680520030005 

邮箱：yangrunsi@gszq.com 

分析师   杨凡仪 

执业证书编号：S0680522070008 

邮箱：yangfanyi@gszq.com  

相关研究 
 

1、《双良节能（600481.SH）：硅片+还原炉交付高增，

业绩超预期》2022-10-14 

2、《双良节能（600481.SH）：硅片实现规模化量产，

上半年业绩高增》2022-09-02 

3、《双良节能（600481.SH）：硅片在手订单饱满，还

原炉业务有望高增》2022-07-24   

 

-18%

0%

18%

37%

55%

73%

91%

110%

2022-05 2022-08 2022-12 2023-04

双良节能 沪深300



 2023 年 05 月 03 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4953 11841 13702 16862 29079  营业收入 3830 14476 27995 37367 45909 

现金 1912 4674 0 0 1128  营业成本 2764 12087 22293 29586 36612 

应收票据及应收账款 1086 915 6084 4592 10711  营业税金及附加 30 56 108 144 177 

其他应收款 52 56 153 1715 580  营业费用 238 236 457 610 749 

预付账款 260 1174 693 1799 1262  管理费用 176 282 546 728 895 

存货 1053 2841 4590 6574 13216  研发费用 166 403 779 1039 1277 

其他流动资产 590 2182 2182 2182 2182  财务费用 45 132 344 524 531 

非流动资产 4038 10103 16681 19635 21901  资产减值损失 -33 -115 -222 -296 -364 

长期投资 274 273 276 278 281  其他收益 76 57 39 122 127 

固定资产 1116 7044 12231 14500 16270  公允价值变动收益 -4 0 0 0 0 

无形资产 296 489 552 630 724  投资净收益 15 14 15 15 15 

其他非流动资产 2351 2297 3621 4227 4626  资产处置收益 -7 0 -4 -2 -3 

资产总计 8991 21943 30383 36497 50980  营业利润 400 1229 3741 5167 6172 

流动负债 5682 13755 16961 18141 27149  营业外收入 9 1 5 3 4 

短期借款 1208 2913 4246 3104 2913  营业外支出 1 6 2 2 2 

应付票据及应付账款 1738 4601 5307 6527 13813  利润总额 408 1225 3744 5168 6173 

其他流动负债 2736 6241 7407 8510 10423  所得税 68 178 546 753 900 

非流动负债 850 1274 3870 4595 4998  净利润 340 1046 3198 4415 5274 

长期借款 90 170 2766 3492 3894  少数股东损益 29 90 157 88 53 

其他非流动负债 760 1104 1104 1104 1104  归属母公司净利润 310 956 3042 4327 5221 

负债合计 6533 15029 20831 22737 32147  EBITDA 499 1575 4928 6960 8280 

少数股东权益 52 86 242 331 383  EPS（元） 0.17 0.51 1.63 2.31 2.79 

股本 1627 1871 1871 1871 1871        

资本公积 1 3223 3223 3223 3223  主要财务比率      

留存收益 829 1785 4184 7495 11450  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2406 6829 9309 13430 18450  成长能力      

负债和股东权益 8991 21943 30383 36497 50980  营业收入(%) 84.9 278.0 93.4 33.5 22.9 

       营业利润(%) 150.8 207.4 204.4 38.1 19.4 

       归属于母公司净利润(%) 125.7 208.3 218.2 42.2 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.8 16.5 20.4 20.8 20.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 6.6 10.9 11.6 11.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.8 15.1 33.5 32.1 28.0 

经营活动现金流 92 -3430 328 5200 5358  ROIC(%) 7.7 8.9 18.6 21.2 19.9 

净利润 340 1046 3198 4415 5274  偿债能力      

折旧摊销 70 303 989 1466 1819  资产负债率(%) 72.7 68.5 68.6 62.3 63.1 

财务费用 45 132 344 524 531  净负债比率(%) 13.4 9.4 91.9 63.4 43.4 

投资损失 -15 -14 -15 -15 -15  流动比率 0.9 0.9 0.8 0.9 1.1 

营运资金变动 -429 -5074 -4192 -1191 -2253  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 81 178 4 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -849 -788 -7556 -4407 -4072  总资产周转率 0.6 0.9 1.1 1.1 1.0 

资本支出 864 666 6575 2952 2263  应收账款周转率 4.2 14.5 8.0 7.0 6.0 

长期投资 -5 -123 -2 -3 -3  应付账款周转率 2.3 3.8 4.5 5.0 3.6 

其他投资现金流 10 -245 -983 -1458 -1812  每股指标（元）      

筹资活动现金流 754 4730 1220 350 33  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.51 1.63 2.31 2.79 

短期借款 827 1705 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 -1.83 0.18 2.78 2.86 

长期借款 90 80 2596 725 403  每股净资产(最新摊薄) 1.29 3.65 4.98 7.18 9.86 

普通股增加 -5 243 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -25 3222 0 0 0  P/E 88.3 28.6 9.0 6.3 5.2 

其他筹资现金流 -132 -521 -1376 -376 -370  P/B 11.4 4.0 2.9 2.0 1.5 

现金净增加额 0 519 -6007 1143 1319  EV/EBITDA 55.6 17.8 7.4 5.2 4.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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