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[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 投资摘要 

事件概述 

4月24日，公司发布2022年年报：2022年公司实现营收144.76亿元，同比

+278%，归母净利润9.56亿元，同比+208%；扣非后归母净利润8.98亿

元，同比+277%。 

 

分析与判断 

单季度来看，2022Q4公司实现营收57.31亿元，同比+267% ，环比

+29%；归母净利润1.26亿元，同比-5%，环比-73.64%；扣非后归母净利

润为1.01亿元，同比+21.51%，环比-78.07%。我们认为公司2022Q4营收

规模与盈利均明显下跌主要为四季度硅片降价所致。 

 

节能节水业务2022年稳步增长。节能节水系统整体营收27.37亿元，同比

+7%，毛利率为23.5%。其中溴冷机实现营收9.91亿元，同比-17%，毛利

率为27.68%；空冷器实现营收11.42亿元，同比+20%，毛利率为

16.38%；换热器实现营收6.05亿元，同比+47%，毛利率为30.13%。 

多晶硅还原炉受益于上游硅料快速扩产。2022年实现营收29.05亿元，同

比+197%，毛利率为34.74%。 

 

公司单晶硅业务推进顺利，2022年实际产能实现40GW，实现营收86.05

亿元，毛利率7.86%。我们认为公司提前锁定进口石英砂供给，保障硅片

业务顺利拓展，叠加上游硅料价格下降与在手订单充沛，我们预计2023年

公司硅片业务将实现量利齐升。 

公司切入组件业务，5GW产能已建设完毕。公司全资子公司双良新能科

技作为组件运营主体，一期5GW产能已于2022年内建设完成并实现销

售。2022年组件实现销售1408.52万元。2023年已有超过3亿元订单在

手，我们预计公司组件业务将进一步开拓，协同上下游产业链资源，完善

蛙跳式布局。 

◼ 投资建议 

公司硅片产能爬坡顺利，进口石英砂供给提前锁定保障公司 23 年硅片出

货与盈利，叠加组件业务拓展与设备业务在手订单饱满，因此我们上调盈

利预测。预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 232.94、314.26、

331.69 亿元，同比分别增长 61%、35%、6%；归母净利润分别为

27.37、29.76、33.05 亿元，同比分别增长 186%、9%、11%。当前股价

对应 2023-2025 年 PE 分别为 9、9、8 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

光伏行业政策波动风险；市场竞争加剧的风险。  
◼ 数据预测与估值  
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14476 23294 31426 33169 

年增长率 278.0% 60.9% 34.9% 5.5% 

归母净利润 956 2737 2976 3305 

年增长率 208.3% 186.3% 8.7% 11.0% 

每股收益（元） 0.58 1.46 1.59 1.77 

市盈率（X） 22.44 9.41 8.66 7.79 

市净率（X） 3.54 2.69 2.05 1.63 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 04月 24日收盘价） 
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[Table_Author] 分析师: 开文明 

Tel: 021-53686172 

E-mail: kaiwenming@shzq.com 

SAC 编号: S0870521090002 

分析师: 丁亚 
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E-mail: dingya@shzq.com 

SAC 编号: S0870521110002 

联系人: 刘清馨 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 14.49 

12mth A 股价格区间（元） 9.39-19.68 

总股本（百万股） 1,870.66 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 271.06 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《公司连获设备订单，多业务协同效应显

现》 

——2022 年 10 月 18 日 

《三季度业绩亮眼，发行可转债保障二期

项目顺利实施》 

——2022 年 10 月 14 日 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4674 5366 9469 12747  营业收入 14476 23294 31426 33169 

应收票据及应收账款 915 3868 4366 4155  营业成本 12087 17710 25107 26624 

存货 2841 4342 6166 6540  营业税金及附加 56 198 267 282 

其他流动资产 3411 4337 5403 5600  销售费用 236 349 471 498 

流动资产合计 11841 17913 25403 29043  管理费用 282 466 629 663 

长期股权投资 273 273 273 273  研发费用 403 1163 1314 1082 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 132 40 30 20 

固定资产 7044 6977 7464 7800  资产减值损失 -115 -25 -25 -25 

在建工程 1681 2181 2681 3181  投资收益 14 47 31 33 

无形资产 443 443 443 443  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 661 661 661 661  营业利润 1229 3368 3608 4000 

非流动资产合计 10103 10536 11522 12359  营业外收支净额 -4 5 5 5 

资产总计 21943 28449 36926 41402  利润总额 1225 3373 3613 4005 

短期借款 2913 2965 2918 2871  所得税 178 506 542 601 

应付票据及应付账款 4601 6308 8942 9483  净利润 1046 2867 3071 3404 

合同负债 1786 2656 3766 3994  少数股东损益 90 130 96 99 

其他流动负债 4455 5464 7172 7523  归属母公司股东净利润 956 2737 2976 3305 

流动负债合计 13755 17393 22799 23870  主要指标     

长期借款 170 170 170 170  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 1104 1104 1104 1104  毛利率 16.5% 24.0% 20.1% 19.7% 

非流动负债合计 1274 1274 1274 1274  净利率 6.6% 11.8% 9.5% 10.0% 

负债合计 15029 18667 24073 25144  净资产收益率 14.0% 28.6% 23.7% 20.9% 

股本 1871 1871 1871 1871  资产回报率 4.4% 9.6% 8.1% 8.0% 

资本公积 3223 3223 3223 3223  投资回报率 10.3% 19.8% 17.6% 16.3% 

留存收益 1785 4522 7498 10803  成长能力指标     

归属母公司股东权益 6829 9566 12542 15846  营业收入增长率 
278.0

% 
60.9% 34.9% 5.5% 

少数股东权益 86 216 311 411  EBIT 增长率 
197.2

% 
143.8

% 
8.1% 10.6% 

股东权益合计 6914 9782 12853 16257  归母净利润增长率 
208.3

% 
186.3

% 
8.7% 11.0% 

负债和股东权益合计 21943 28449 36926 41402  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.58 1.46 1.59 1.77 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 3.65 5.11 6.70 8.47 

经营活动现金流量 -3430 2102 6328 5499  每股经营现金流 -1.83 1.12 3.38 2.94 

净利润 1046 2867 3071 3404  每股股利     

折旧摊销 315 867 1013 1163  营运能力指标     

营运资金变动 -5074 -1844 2015 708  总资产周转率 0.66 0.82 0.85 0.80 

其他 283 213 228 223  应收账款周转率 15.83 6.12 7.34 8.16 

投资活动现金流量 -788 -1248 -1964 -1962  存货周转率 4.25 4.08 4.07 4.07 

资本支出 -662 -1295 -1995 -1995  偿债能力指标     

投资变动 -120 0 0 0  资产负债率 68.5% 65.6% 65.2% 60.7% 

其他 -6 47 31 33  流动比率 0.86 1.03 1.11 1.22 

筹资活动现金流量 4730 -162 -262 -258  速动比率 0.55 0.68 0.74 0.84 

债权融资 1856 0 0 0  估值指标     

股权融资 3465 0 0 0  P/E 22.44 9.41 8.66 7.79 

其他 -590 -162 -262 -258  P/B 3.54 2.69 2.05 1.63 

现金净流量 519 692 4103 3279  EV/EBITDA 14.32 5.95 4.51 3.39 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


