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<<高效节能减排与光伏新能源双轮驱

动>> 2021-04-12 

<<新签内蒙古通威还原炉合同，项目金

额 7740 万元>> 2021-02-22 

<<9 亿注册资本设立包头双良，投资单晶

硅棒、硅片项目>> 2021-02-08 
  

获新特能源多晶硅还原炉大单，预计成交

总金额 3.3 亿元 

——双良节能（600481）公司动态点评 

 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2527  2072  2785  5593  7896  

(+/-%) 0.9% -18.0% 34.4% 100.8% 41.2% 

归母净利润（百万元） 207  137  263  465  694  

(+/-%) -17.9% -33.5% 91.4% 76.9% 49.1% 

摊薄 EPS 0.13 0.08 0.16 0.29 0.43 

PE 37.0  55.7  29.1  16.5  11.0  

资料来源：长城证券研究所 

 

事件：公司控股子公司江苏双良新能源装备有限公司于 4 月 13 日收到新疆特变

电工工程项目管理有限公司送达的《成交通知书》。对此点评如下： 

成交的项目预计成交总金额为人民币 3.32 亿元，占公司 2020 年度经审计营业收

入比重为 16.02%，预计对未来经营业绩带来积极影响。根据公司公告，成交的

采购范围为新特能源 2 万吨、内蒙古新特硅材料公司 10 万吨多晶硅还原炉项目，

其中新特能源 2 万吨多晶硅项目是新特能源现有产能的扩建补充，而内蒙古新特

硅材料公司 10 万吨多晶硅还原炉项目是新特能源股份有限公司以其全资子公司

内蒙古新特硅材料有限公司为主体，在内蒙古自治区包头市土默特右旗新型工业

园区山格架化工园区投资建设 10 万吨多晶硅项目。该项目总投资为 87.99 亿元

（含增值税，含全部流动资金），建设内容为年产 10 万吨多晶硅生产装置、配套

建设的氯碱装置、公用工程设施、辅助生产设施等。预计对公司当期及未来的经

营业绩产生积极影响，公司系列装备在光伏行业市场空间的长度及宽度将进一步

打开。 

2020 年公司实现营业收入 20.72 亿元，同比下降 18.03%；归属于母公司股东的

净利润 1.37 亿元，同比下降 33.54%。疫情影响下，交付时间推迟，全年业绩同

比下滑。2020 年公司传统节能节水系统业务订单因新冠疫情等因素确认时间变

更、交付时间推迟，导致业绩出现下滑；光伏新能源业务快速爆发，表现亮眼。

公司目前主要业务分为两部分，第一部分是节能节水系统，包括：溴化锂冷热机

组、电制冷机组、换热器、空冷器系统等；第二部分是新能源系统，包括多晶硅

还原炉及其模块等。1）节能节水系统业务稳中有新，溴冷机、换热器、空冷业

务 2020 年营业收入同比+6%、-8%、-28%。公司节能节水业务整体平稳，但客

户订单因新冠疫情等因素确认时间变更、交付时间推迟，导致业绩暂时下滑。其

中，溴冷机（热泵）业务共实现营业收入 85,299.18 万元，同比增长 6%；换热器

业务板块共实现营业收入 25,755.43 万元，同比下降 8%；公司空冷业务实现营业

收入 72,164.19 万元，同比减少 28%。 2）智慧能源管理与服务系统转型行稳致

远。智慧能源公司作为公司合同能源管理、智慧能源业务的实施主体，以政府、
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医院、机场三个板块作为突破口，获得了宜兴文化中心、无锡红豆财富广场、青

州市政府等有价值的项目。服务分公司加速新业务落地，在保障维保、配件更新、

中央空调清洗等传统业务稳定贡献收入的同时，以“安全、舒适、健康、节能、

环保”为理念，年内拿下了最大单体服务业务——上海浦东国际机场一号能源中

心及商业街设备设施智慧运维项目。3）光伏新能源订单情况良好，近三年公司

多晶硅还原炉确认的收入总和近 7.8 亿元。2020 年，光伏新能源业务（江苏双良

新能源装备有限公司）实现营业收入约 17,000.00 万元。随着光伏行业平价上网

进程加速，下游装机需求回暖，龙头硅料企业纷纷上马扩产项目，公司的多晶硅

还原炉系统（占据市场份额首位），将会首先受益。公司近三年来累计为行业各

家硅料企业提供三百多台大型高效还原炉，2020 年公司还为通威股份旗下的四

川永祥交付业内首台 60 对棒还原炉，用于生产高品质多晶硅。近三年公司多晶

硅还原炉确认的收入总和近 7.8 亿元，有力推动了国内硅料生产企业的工艺变革

和产品质量提升。针对这一次的扩产浪潮，公司将为行业提供更高端、高效的还

原炉及其模块，公司的溴冷机、空冷系统、换热器等产品也将快速切入多晶硅行

业。 

从产销量及毛利率看，2020 年公司传统节能节水系统业务整体较为稳定，综合

毛利率较去年同期上升 0.64%至 29.49%。传统业务中，换热器产销量分别下降

12.9%和 45.4%，溴冷机和空冷器产销量基本保持稳定；公司综合毛利率达

29.49%，同比上升 0.64%，其中多晶硅还原炉及其他毛利率高达 32.72%。 

公司所属行业为高效节能减排行业与光伏新能源行业，是推动国家“碳中和”战略

的重要两环。“十三五”完美收官，“十四五”全面擘画，“碳达峰”、“碳中和”（即

“30·60 目标”）被首次写入政府工作报告，这对我国转变发展方式、实现高质量

发展意义重大。“30·60 目标”将重构国家的能源产业格局，节能减排、能源高效

利用和光伏新能源开发，是我国实现“30·60 目标”最经济、最重要的手段，是公

司的长期竞争优势，也是公司未来至少四十年发展的方向。2020 年公司对现有

的技术及产品战略不断调整升级，以推动公司主营业务从“节能节水”与“新能源”

两个层面全面参与到国家“碳中和”发展浪潮中。 

投资建议：公司节能类业务有望在 21 年复苏，光伏新能源业务推进顺利，维持

增持评级。预计公司 2021~2023 年归母净利润分别达到 2.6、4.7、6.9 亿元，增

速分别为 91%、77%、49%，对应市盈率 29、17、11 倍。根据公司公告，包头双

良一期多晶硅项目（20GW 拉晶、20GW 切片）建设期两年，自开工之日起计算，

项目建设期第 1 年开始实现部分产能，第 3 年为达产年。公司所属行业为高效节

能减排行业与光伏新能源行业，是推动国家“碳中和”战略的重要两环。多晶硅

产能进入扩张周期，双良新能源中标订单充足。9 亿注册资本设立包头双良，投

资单晶硅棒、硅片项目。 

风险提示：硅片项目投产进度低于预期；多晶硅订单拓展进度低于预期；下游需

求周期向下；现金回款情况恶化；节能类业务拓展低于预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

营业收入 2527.34  2071.56  2785.07  5592.66  7895.67  
 成长性      

营业成本 
1798.27  1460.71  1946.97  4160.76  5972.14  

 营业收入增长 
0.9% -18.0% 34.4% 100.8% 41.2% 

销售费用 
250.89  211.28  242.32  346.78  405.99  

 营业成本增长 
1.3% -18.8% 33.3% 113.7% 43.5% 

管理费用 
128.21  126.30  144.86  207.30  242.70  

 营业利润增长 
-20.9% -31.8% 93.8% 76.1% 50.0% 

研发费用 
102.96  86.48  99.19  141.94  166.17  

 利润总额增长 
-19.8% -33.9% 91.4% 76.9% 49.1% 

财务费用 
8.10  13.10  38.73  163.40  244.39  

 归母净利润增长 
-17.9% -33.5% 91.4% 76.9% 49.1% 

其他收益 
4.83  16.37  16.37  16.37  16.37  

 盈利能力 
          

投资净收益 
10.55  0.80  0.82  0.83  0.85  

 毛利率 
28.8% 29.5% 30.1% 25.6% 24.4% 

营业利润 
233.89  159.43  308.92  543.98  815.74  

 销售净利率 
8.5% 6.5% 9.3% 8.2% 8.7% 

营业外收支 
18.09  7.06  9.82  19.82  24.82  

 ROE 
9.3% 6.1% 10.6% 16.2% 20.1% 

利润总额 
251.98  166.49  318.74  563.80  840.56  

 ROIC 
16.2% 11.3% 8.9% 8.4% 12.3% 

所得税 
37.45  30.85  59.06  104.47  155.76  

 营运效率 
          

少数股东损益 
7.76  -1.78  -3.41  -6.03  -8.99  

 销售费用/营业收入 
9.9% 10.2% 8.7% 6.2% 5.1% 

归母净利润 
206.78  137.42  263.09  465.36  693.79  

 管理费用/营业收入 
5.1% 6.1% 5.2% 3.7% 3.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.1% 4.2% 3.6% 2.5% 2.1% 

流动资产 
2879.29  3194.16  3500.28  6261.67  7498.64  

 财务费用/营业收入 
0.3% 0.6% 1.4% 2.9% 3.1% 

货币资金 
1064.79  1219.89  680.43  1366.36  1929.02  

 投资收益/营业利润 
4.5% 0.5% 0.3% 0.2% 0.1% 

应收票据及应收账款合

计 
1157.34  759.09  1468.96  2525.80  3113.96  

 所得税/利润总额 
14.9% 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 

其他应收款 
71.08  74.37  111.30  261.54  264.84  

 应收账款周转率 
2.22  2.16  2.50  2.80  2.80  

存货 
255.11  443.42  530.06  1134.24  1254.62  

 存货周转率 
5.34  4.18  4.00  5.00  5.00  

非流动资产 
976.44  914.77  2937.01  5185.05  5133.50  

 流动资产周转率 
0.88  0.68  0.83  1.15  1.15  

固定资产 
447.84  442.70  2471.31  4714.74  4669.45  

 总资产周转率 
0.65  0.52  0.53  0.63  0.66  

资产总计 
3855.74  4108.93  6437.30  11446.73  12632.14  

 偿债能力 
          

流动负债 
1553.38  1892.54  3993.88  8606.49  9217.66  

 资产负债率 
40.4% 46.2% 62.1% 75.2% 73.0% 

短期借款 
370.39  381.24  1588.02  5320.76  5422.36  

 流动比率 
1.85  1.69  0.88  0.73  0.81  

应付款项 
619.53  696.40  1092.17  1779.06  1915.58  

 速动比率 
1.48  1.09  0.57  0.48  0.58  

非流动负债 
4.06  3.98  3.98  3.98  3.98  

 每股指标（元） 
          

长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 EPS 
0.13  0.08  0.16  0.29  0.43  

负债合计 
1557.45  1896.52  3997.86  8610.46  9221.64  

 每股净资产 
1.40  1.35  1.49  1.73  2.09  

股东权益 
2298.29  2212.41  2439.44  2836.26  3410.51  

 每股经营现金流 
0.12  0.21  0.27  -0.18  0.71  

股本 
1637.34  1632.30  1632.30  1632.30  1632.30  

 每股经营现金/EPS 
0.94  2.51  1.70  -0.63  1.66  

留存收益 
624.84  549.83  747.82  1098.02  1620.14  

  
          

少数股东权益 19.04  13.97  10.56  4.53  -4.47   估值      

负债和权益总计 
3855.74  4108.93  6437.30  11446.73  12632.14  

 PE 
37.02  55.71  29.10  16.45  11.03  

现金流量表     （百万）   PEG 2.76  4.22  64.47  0.57  0.15  

经营活动现金流 
274.78  334.18  448.08  -293.66  1154.21  

 PB 
3.36  3.48  3.15  2.70  2.24  

其中营运资本减少  
-58.43  170.97  48.97  -1195.59  -164.75  

 EV/EBITDA 
24.09  33.97  19.03  11.96  7.87  

投资活动现金流 
-0.01  41.93  -2122.94  -2527.24  -338.22  

 EV/SALES 
2.76  3.29  3.08  2.08  1.41  

其中资本支出 
35.19  21.90  2035.77  2270.25  -33.75  

 EV/IC 
2.63  2.64  2.13  1.42  1.26  

融资活动现金流 
-275.58  -215.49  1135.40  3506.83  -253.33  

 ROIC/WACC 
2.30  1.61  1.26  1.55  2.17  

净现金总变化 
2.69  159.39  -539.46  685.93  562.66  

 REP 
1.15  1.64  1.69  0.92  0.58  
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