
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
双良节能（600481.SH）2022 年度业绩预告及新订单点评     

净利增速较快，还原炉新订单持续提升业绩 
 

 2023 年 01 月 20 日 

 

 事件：1）2023 年 1 月 19 日，双良节能公告，预计 2022 年归母净利润为

9.5 亿元到 10.5 亿元，同比增长 206.32%到 238.57%；扣非净利润为 8.7 亿元

到 9.7 亿元，同比增长 265.19%到 307.17%。2）2023 年 1 月 19 日，双良节

能不控股子公司江苏双良新能源装备有限公司分别中标“内蒙古大全新能源有限

公司年产 10 万吨高纯硅基材料 II 期项目” 还原炉及尾气加套管项目、换热器项

目，中标合同金额合计 6.55 亿元（以最终合同签订金额为准）占公司 2021 年

度经审计营业收入比重为 17.11%。 

 公司还原炉系统市场占有率高、龙头效应显著，新增订单持续巩固行业地位。

光伏行业持续保持高景气度，多晶硅作为光伏行业的重要原材料，行业正在快速

扩产。多晶硅还原炉是多晶硅生产工艺的核心装备之一，公司的多晶硅还原炉系

统市场占有率高，按照 2021 年底数据看，公司市占率超 65%。2023 年 1 月 19

日，双良节能中标“内蒙古大全新能源有限公司年产 10 万吨高纯硅基材料 II 期项

目” 还原炉及尾气加套管项目、换热器项目，中标合同金额合计 6.55 亿元。该

中标订单是对公司行业龙头地位的有力印证同时也对公司业绩产生积极影响。 

 节能节水设备持续发力，相关设备订单实现较大幅度增长。2022 年 11 月

25 日，双良节能不中国天辰工程有限公司签订了《干湿联合闭式况却塔买卖合

同》，合同标的为用二陕西龙华集团煤业科技収展有限公司煤炭分级分质清洁高

效综合利用项目干湿联合闭式况却塔、材料、物品、与用工具、备品备件和所有

相关各种物品，合同金额为 1.1 亿元。该合同的签订彰显了公司在节水领域的技

术积累，有利二公司持续拓展况却水系统市场，同时对 2022 年及未来的经营业

绩产生积极影响。 

 大尺寸单晶硅片项目以及组件项目推进迅速，持续为公司贡献业绩。公司光

伏硅片产品叐到客户普遍讣可，已经开始为公司收入和利润的快速增长作出贡

献。截至 2022H1 末，公司单晶一厂 560 台+事厂 800 台单晶炉已全部投产运

行、满负荷生产；预计年内公司大尺寸硅棒/硅片实际产能将实现 50GW，在单

晶硅行业内形成一定的觃模。2022 年 9 月 9 日，公司公告对外投资设立孙公司，

拟投资建设 50GW 大尺寸单晶硅拉晶项目。该项目建设完成后，公司在包头硅

片项目合计产能将突破 90GW，单晶硅领域的市场竞争力迚一步提升。公司同时

成立双良新能科技，作为高效光伏组件项目投资运营主体，一期 5GW 有望年内

投产。 

 投资建议： 预计公司2022-2024年实现营收143.56/213.18/267.76亿元，

归母净利 10.17/19.15/25.37 亿元，同比增 228.0%/88.3%/32.5%，当前股价

对应 PE 分别为 23/12/9 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：硅料产能扩张丌及预期、中标项目开展丌及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,830 14,356 21,318 26,776 
增长率（%） 84.9 274.8 48.5 25.6 
归属母公司股东净利润（百万元） 310 1,017 1,915 2,537 
增长率（%） 125.7 228.0 88.3 32.5 
每股收益（元） 0.17 0.54 1.02 1.36 
PE 74 23 12 9 
PB 9.6 3.4 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,830  14,356  21,318  26,776   成长能力（%）     

营业成本 2,764  11,304  16,735  21,101   营业收入增长率 84.87  274.84  48.50  25.60  

营业税金及附加 30  118  174  218   EBIT 增长率 176.82  141.99  92.14  33.18  

销售费用 238  689  831  937   净利润增长率 125.68  227.99  88.31  32.46  

管理费用 176  574  725  830   盈利能力（%）     

研収费用 166  574  746  884   毛利率 27.84  21.26  21.50  21.19  

EBIT 453  1,097  2,107  2,806   净利润率 8.87  7.42  9.45  10.02  

财务费用 45  16  8  8   总资产收益率 ROA 3.45  4.66  6.08  6.34  

资产减值损失 -33  -10  -10  -10   净资产收益率 ROE 12.89  14.83  21.95  22.63  

投资收益 15  40  59  79   偿债能力     

营业利润 400  1,278  2,427  3,228   流劢比率 0.87  1.27  1.27  1.31  

营业外收支 8  5  5  5   速劢比率 0.60  0.86  0.85  0.90  

利润总额 408  1,283  2,432  3,232   现金比率 0.34  0.40  0.43  0.49  

所得税 68  218  417  550   资产负债率（%） 72.66  68.14  71.66  71.10  

净利润 340  1,065  2,015  2,682   经营效率     

归属于母公司净利润 310  1,017  1,915  2,537   应收账款周转天数 102.49  122.62  117.32  116.62  

EBITDA 527  1,229  2,255  2,968   存货周转天数 139.04  115.08  122.35  122.71  

      总资产周转率 0.43  0.66  0.68  0.67  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,912  5,630  9,357  13,554   每股收益 0.17  0.54  1.02  1.36  

应收账款及票据 1,086  4,885  6,944  8,664   每股净资产 1.29  3.67  4.67  5.99  

预付款项 260  946  1,475  1,850   每股经营现金流 0.05  0.63  2.06  2.30  

存货 1,053  3,564  5,610  7,094   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流劢资产 642  2,831  4,175  4,968   估值分析     

流动资产合计 4,953  17,856  27,561  36,130   PE 74  23  12  9  

长期股权投资 274  274  274  274   PB 9.6  3.4  2.6  2.1  

固定资产 1,116  1,272  1,392  1,481   EV/EBITDA 42.98  14.76  6.39  3.44  

无形资产 288  288  288  288   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,038  3,995  3,938  3,866        

资产合计 8,991  21,851  31,499  39,995        

短期借款 1,208  400  400  400   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,738  5,999  9,278  11,793   净利润 340  1,065  2,015  2,682  

其他流劢负债 2,736  7,640  12,044  15,393   折旧和摊销 74  132  148  162  

流动负债合计 5,682  14,039  21,722  27,586   营运资金发劢 -429  -19  1,705  1,492  

长期借款 90  90  90  90   经营活动现金流 92  1,177  3,850  4,308  

其他长期负债 760  760  760  760   资本开支 -855  -113  -124  -132  

非流动负债合计 850  850  850  850   投资 2  0  0  0  

负债合计 6,533  14,889  22,573  28,436   投资活动现金流 -849  -73  -65  -54  

股本 1,627  1,871  1,871  1,871   股权募资 0  3,488  0  0  

少数股东权益 52  100  200  345   债务募资 915  -808  0  0  

股东权益合计 2,458  6,962  8,926  11,559   筹资活动现金流 754  2,614  -58  -58  

负债和股东权益合计 8,991  21,851  31,499  39,995   现金净流量 -0  3,718  3,727  4,197  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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