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双良节能（600481.SH） 

HJT 硅片长单落地，受益硅片环节高景气 

事件：公司发布《关于全资子公司签订重大销售合同的公告》。 

公司与华晟签订异质结专用硅片出货长单，约定 2022-2025 年供应 7800

吨，年均 0.75GW，在 N 型硅片新时代公司已获得先发优势。在与下游主

流电池片厂商/组件厂商签署硅片供应长单后，公司近期与华晟达成在异质

结专用 N 型硅片领域的合作，约定 2022-2025 年供应 7800 吨异质结专用方

锭（210mm），约合 3GW，年均 0.75GW。华晟作为异质结电池片技术龙

头，当前已具备 2.7GW 的异质结电池/组件产能，此次签订的硅片长单，表

明对于双良节能硅片质量参数以及 N 型硅片研发制造能力的充分认可，双良

也有望借助 N 型硅片长单的交付，在 N 型引领的硅片技术新时代，获得先

发优势。 

多晶硅供应有保障，在手硅片订单饱满，公司硅片出货及产能建设节奏超出

预期。公司作为多晶硅还原炉设备的核心供应商，与多晶硅龙头建立深厚的

合作关系，目前已与协鑫、通威、亚硅、新特等签署硅料供应长单，充分保

障产能释放后的原料供应。当前光伏下游需求持续高景气，公司硅片在手订

单饱满，已投产炉台（一厂 560 台+二厂 800 台）实现满负荷生产，按照

150~160MW/台/年的产出计算，已实现 20~22GW 硅片产能，在此基础上，

公司也加快推动硅片扩产，预计年内即可实现 50GW 产能，为未来两年硅片

出货高增奠定基础。 

硅片环节价格传导顺利，盈利或将维持高位。7 月 21 日，硅片龙头再次调

涨硅片报价，目前 155μm 166\182\210 硅片报价分别为 6.26、7.53、9.93

元/片，涨幅在 4%，顺利传导多晶硅价格上涨，盈利水平仍然维持在较高水

平。当前硅片行业虽迎来较大规模扩产，但受到上游原材料（多晶硅、高纯

石英砂）供应的限制，硅片产出有限，同时考虑到在下游需求持续超预期的

背景下，总产能中的高效大尺寸炉台产能相对紧张，多重因素叠加之下，硅

片产业链地位仍然强势，且未来或将出现结构性分化，实现原料保供+大尺

寸产能占比高的企业，预期未来将实现较高盈利水平。 

盈利预测：预计公司 2022~2024 实现归母净利润 10.71、18.22、25.85 亿

元，对应 PE 估值 26.9、15.8、11.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不达预期、公司产能不达预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,072 3,830 13,530 16,148 21,805 

增长率 yoy（%） -18.0 84.9 253.3 19.4 35.0 

归母净利润（百万元） 137 310 1,071 1,822 2,585 

增长率 yoy（%） 

 

 

-33.5 125.7 245.4 70.1 41.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.08 0.19 0.66 1.12 1.59 

净资产收益率（%） 6.1 13.8 31.0 35.0 33.3 

P/E（倍） 210.0 93.0 26.9 15.8 11.2 

P/B（倍） 13.1 12.0 8.3 5.6 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3194 4953 7907 7513 16438  营业收入 2072 3830 13530 16148 21805 

现金 1220 1912 1417 1692 2285  营业成本 1461 2764 10857 12277 16616 

应收票据及应收账款 759 1086 2296 2318 4951  营业税金及附加 18 30 115 134 182 

其他应收款 74 52 395 412 678  营业费用 211 238 419 484 611 

预付账款 131 260 642 435 1019  管理费用 126 176 352 404 523 

存货 443 1053 2566 2067 6915  研发费用 86 166 379 452 589 

其他流动资产 566 590 590 590 590  财务费用 13 45 139 259 270 

非流动资产 915 4038 9111 9783 11654  资产减值损失 -16 -33 0 0 0 

长期投资 271 274 279 284 290  其他收益 16 76 26 31 37 

固定资产 443 1116 5345 6149 7740  公允价值变动收益 20 -4 8 2 5 

无形资产 90 296 320 355 399  投资净收益 1 15 8 9 8 

其他非流动资产 110 2351 3168 2994 3225  资产处置收益 -1 -7 0 0 0 

资产总计 4109 8991 17018 17296 28092  营业利润 159 400 1311 2180 3065 

流动负债 1893 5682 10594 9323 17003  营业外收入 7 9 8 8 8 

短期借款 381 1208 2041 3736 1897  营业外支出 0 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 696 1738 3087 1823 7408  利润总额 166 408 1317 2187 3072 

其他流动负债 815 2736 5465 3764 7698  所得税 31 68 211 328 461 

非流动负债 4 850 2860 2655 3244  净利润 136 340 1106 1859 2611 

长期借款 0 90 2099 1894 2483  少数股东损益 -2 29 35 37 26 

其他非流动负债 4 760 760 760 760  归属母公司净利润 137 310 1071 1822 2585 

负债合计 1897 6533 13453 11978 20246  EBITDA 209 499 1740 3009 4068 

少数股东权益 14 52 87 125 151  EPS（元） 0.08 0.19 0.66 1.12 1.59 

股本 1632 1627 1627 1627 1627        

资本公积 26 1 1 1 1  主要财务比率      

留存收益 550 829 1659 3053 5011  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2198 2406 3477 5193 7695  成长能力      

负债和股东权益 4109 8991 17018 17296 28092  营业收入(%) -18.0 84.9 253.3 19.4 35.0 

       营业利润(%) -31.8 150.8 227.9 66.3 40.6 

       归属于母公司净利润(%) -33.5 125.7 245.4 70.1 41.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 27.8 19.8 24.0 23.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.6 8.1 7.9 11.3 11.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.1 13.8 31.0 35.0 33.3 

经营活动现金流 334 92 1857 359 4568  ROIC(%) 4.8 7.7 13.2 16.6 20.1 

净利润 136 340 1106 1859 2611  偿债能力      

折旧摊销 56 70 339 628 813  资产负债率(%) 46.2 72.7 79.1 69.3 72.1 

财务费用 13 45 139 259 270  净负债比率(%) -37.9 13.4 112.4 99.7 47.9 

投资损失 -1 -15 -8 -9 -8  流动比率 1.7 0.9 0.7 0.8 1.0 

营运资金变动 127 -429 289 -2376 888  速动比率 1.1 0.5 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 4 81 -8 -2 -5  营运能力      

投资活动现金流 42 -849 -5396 -1289 -2670  总资产周转率 0.5 0.6 1.0 0.9 1.0 

资本支出 22 864 5068 667 1865  应收账款周转率 2.2 4.2 8.0 7.0 6.0 

长期投资 62 -5 -5 -6 -6  应付账款周转率 2.2 2.3 4.5 5.0 3.6 

其他投资现金流 125 10 -334 -628 -811  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -215 754 2211 -490 533  每股收益(最新摊薄) 0.08 0.19 0.66 1.12 1.59 

短期借款 11 827 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.06 1.14 0.22 2.81 

长期借款 0 90 2009 -205 589  每股净资产(最新摊薄) 1.35 1.48 2.14 3.19 4.73 

普通股增加 -5 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -10 -25 0 0 0  P/E 210.0 93.0 26.9 15.8 11.2 

其他筹资现金流 -211 -132 202 -285 -55  P/B 13.1 12.0 8.3 5.6 3.7 

现金净增加额 159 0 -1328 -1420 2431  EV/EBITDA 134.3 58.5 18.9 11.4 8.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价  
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