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双良节能（600481.SH） 

硅片新贵再获认可，210 硅片放量在即 

事件：双良节能发布《关于控股子公司签署日常经营性合同的公告》、《关

于全资子公司签订重大销售合同的公告》。 

与天合光能签订硅片供应合同，主要包括 G12 尺寸硅片，硅片新进入者

再获下游认可。根据公司公告，公司全资子公司双良硅材料与天合光能签

署硅片框架销售合同，约定 2022-2024 年公司分别向天合销售 3.92、6、

9 亿片，硅片尺寸包含但不限于 G12 尺寸，销售金额总计为 159.50 亿元

（含税），在此之前，公司已与通威、爱旭、阿特斯、润阳悦达等主流厂

商签订硅片（硅棒）销售合同，已获得下游客户的全面认可，当前公司在

手订单合计约为 636.86 亿元，可为后续新增产能陆续投放提供订单支撑。 

硅片在手订单饱满，加速启动二期 20GW 单晶硅片扩产。当前公司一期

20GW 单晶硅项目建设已接近完成，考虑到下游市场拓展良好，硅片在手

订单饱满，公司拟启动二期项目（20GW 拉晶+切片）的投资建设规划，

预计建设周期 2 年，建成后公司将形成 40GW 单晶硅片产能，从行业新

进入者跃升为行业领军者之一。 

还原炉设备再签大单，行业进入第二波扩产浪潮，公司作为还原炉设备龙

头，订单有望持续增长，推动业绩释放。近期，硅料持续供不应求，行业

迎来第二波大规模扩产潮，大全拟投资 80 亿元用于包头 10 万吨多晶硅

产能建设，信义光能联合信义玻璃布局曲靖 20 万吨产能基地，合盛硅业

拟投资 175 亿元建设乌鲁木齐 20 万吨多晶硅项目，东方日升拟投资 135

亿元建设包头 15 万吨多晶硅项目，仅新公告项目合计规模就超过 65 万

吨。2022 年以来，公司陆续与大全、东方希望、合盛硅业、宝丰能源签

订多晶硅还原炉销售合同，合计金额 15.62 亿元，2021 年年初以来公司

合计签订还原炉设备订单超过 35 亿元，在行业大规模扩产潮的刺激下，

公司还原炉订单有望持续高景气，贡献明显业绩增量。  

盈利预测：预计公司 2021~2023 实现归母净利润 3.00、7.02、9.74 亿元，

对应估值 56.7、24.2、17.5 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,527 2,072 3,054 8,707 10,469 

增长率 yoy（%） 0.9 -18.0 47.4 185.1 20.2 

归母净利润（百万元） 207 137 300 702 974 

增长率 yoy（%） 

 

 

-17.9 -33.5 118.4 134.1 38.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.08 0.18 0.43 0.60 

净资产收益率（%） 9.3 6.1 12.1 23.2 25.1 

P/E（倍） 82.3 123.9 56.7 24.2 17.5 

P/B（倍） 7.5 7.7 6.9 5.6 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 14 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2879 3194 3728 6990 6308  营业收入 2527 2072 3054 8707 10469 

现金 1065 1220 1848 2127 2558  营业成本 1798 1461 2122 6613 7787 

应收票据及应收账款 1157 759 598 1889 1600  营业税金及附加 21 18 28 77 91 

其他应收款 71 74 140 471 264  营业费用 251 211 290 540 628 

预付账款 73 131 170 687 343  管理费用 128 126 168 353 419 

存货 255 443 405 1248 977  研发费用 103 86 122 261 314 

其他流动资产 258 566 566 566 566  财务费用 8 13 14 87 124 

非流动资产 976 915 1030 2150 2262  资产减值损失 -5 -16 -14 -54 -57 

长期投资 305 271 238 206 174  其他收益 5 16 10 9 10 

固定资产 448 443 611 1725 1881  公允价值变动收益 12 20 16 18 17 

无形资产 93 90 61 44 31  投资净收益 11 1 9 6 6 

其他非流动资产 131 110 120 176 177  资产处置收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 3856 4109 4757 9140 8570  营业利润 234 159 360 864 1197 

流动负债 1553 1893 2267 6059 4646  营业外收入 19 7 13 10 12 

短期借款 370 381 381 2149 1480  营业外支出 1 0 3 3 2 

应付票据及应付账款 620 696 516 1688 1427  利润总额 252 166 369 871 1207 

其他流动负债 563 815 1370 2222 1739  所得税 37 31 68 161 223 

非流动负债 4 4 9 16 14  净利润 215 136 301 710 983 

长期借款 0 0 5 12 10  少数股东损益 8 -2 1 8 9 

其他非流动负债 4 4 4 4 4  归属母公司净利润 207 137 300 702 974 

负债合计 1557 1897 2277 6076 4660  EBITDA 297 209 410 1030 1473 

少数股东权益 19 14 15 23 32  EPS（元） 0.13 0.08 0.18 0.43 0.60 

股本 1637 1632 1632 1632 1632        

资本公积 36 26 26 26 26  主要财务比率      

留存收益 625 550 776 1308 2046  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2279 2198 2466 3042 3878  成长能力      

负债和股东权益 3856 4109 4757 9140 8570  营业收入(%) 0.9 -18.0 47.4 185.1 20.2 

       营业利润(%) -20.9 -31.8 125.5 140.3 38.5 

       归属于母公司净利润(%) -17.9 -33.5 118.4 134.1 38.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 29.5 30.5 24.1 25.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2 6.6 9.8 8.1 9.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.3 6.1 12.1 23.2 25.1 

经营活动现金流 275 334 821 -46 1678  ROIC(%) 7.8 4.8 9.9 13.9 18.9 

净利润 215 136 301 710 983  偿债能力      

折旧摊销 55 56 63 141 227  资产负债率(%) 40.4 46.2 47.9 66.5 54.4 

财务费用 8 13 14 87 124  净负债比率(%) -30.2 -37.9 -58.8 1.3 -27.2 

投资损失 -11 -1 -9 -6 -6  流动比率 1.9 1.7 1.6 1.2 1.4 

营运资金变动 5 127 468 -961 367  速动比率 1.5 1.1 1.1 0.7 1.0 

其他经营现金流 3 4 -16 -18 -17  营运能力      

投资活动现金流 0 42 -153 -1238 -315  总资产周转率 0.7 0.5 0.7 1.3 1.2 

资本支出 35 22 148 1153 144  应收账款周转率 2.2 2.2 4.5 7.0 6.0 

长期投资 28 62 33 32 32  应付账款周转率 3.2 2.2 3.5 6.0 5.0 

其他投资现金流 63 125 29 -53 -139  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -276 -215 -40 -204 -263  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.08 0.18 0.43 0.60 

短期借款 -58 11 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.21 0.50 -0.03 1.03 

长期借款 0 0 5 7 -2  每股净资产(最新摊薄) 1.40 1.35 1.52 1.87 2.38 

普通股增加 0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -10 0 0 0  P/E 82.3 123.9 56.7 24.2 17.5 

其他筹资现金流 -222 -211 -45 -211 -261  P/B 7.5 7.7 6.9 5.6 4.4 

现金净增加额 3 159 628 -1489 1099  EV/EBITDA 55.2 77.8 38.1 16.6 10.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 2 月 14 日收盘价  
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