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 公司动态： 

 控股子公司与朔州签署《朔州市城镇供热特许经营协议》 

双良节能（600481）2 月 23 日发布了“关于控股子公司签署《朔

州市城镇供热特许经营协议》”的公告。公告称，近日，公司控股子

公司山西双良再生能源开发利用有限公司（公司持股 51％）与朔州

市住房保障和城乡建设管理局签署了《朔州市城镇供热特许经营协

议》。 

合同主要内容 

1、特许经营权授予 

朔州市住房保障和城乡建设管理局（以下简称“甲方”）自协议

生效之日起，授予山西双良再生能源开发利用有限公司（以下简称“乙

方”）在协议约定期限和规定地域内，独家享有供热业务的经营权利。 

2、特许经营期限 

协议之特许经营权有效期限为自协议生效之日起计 30 年。自

2012 年 1 月 18 日起至 2042 年 1 月 18 日止。 

3、特许经营权地域 

朔州市区七里河以南范围和朔州经济开发区内平朔铁路专用线

以西、安泰街以南区域。七里河以北华电集团规划区域（如果华电集

团 2×300ＭＷ热电联产机组 2012 年不能如期开工，将其七里河以北

规划供热区域纳入特许经营范围）。设计供热能力 2000 万平方米。 

4、供热价格制定和调整 

供热采暖价格由甲方所在城市人民政府统一定价，其价格制定和

调整须根据相关法律和国家政策组织制定并批准。乙方应严格遵照执

行。 

 合同对上市公司的影响 

公司认为，朔州市城镇供热项目是公司承接的首个溴化锂吸收式

热泵在集中供热领域的运营项目，该项目的实施丰富了公司业务模

式，为公司带来长期稳定的现金流入，增强公司的持续盈利能力。 

 

 主要观点： 
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万事开头难，集中供热业务终有突破 

公司余热利用主导产品溴化锂制冷机产品和溴化锂吸收式热泵

产品。2011 年上半年公司溴化锂制冷机（热泵）业务共实现收入

44579.80 万元，与上年同期比增长 19.93%，毛利率同比下降 6.90 个

百分点。 

国家统计局 2 月 22 日公布的 2011 年国民经济和社会发展统计公

报显示，根据初步核算，2011 年全国万元国内生产总值(GDP)能耗下

降 2.01%，降幅比 2010 年收窄 2 个百分点。2011 年能源消费总量为

34.8 亿吨标准煤，比前一年增长 7%。其中，煤炭、原油、天然气、

电力消费量分别增长 9.7%、2.7%、12.0%和 11.7%。 

随着国家节能减排力度的不断加大、工业节能十二五规划等相关

政策的陆续出台，工业节能市场需求将被逐步激发，未来工业余热利

用特别是热泵机组在城市集中供热领域的应用将成为公司该项业务

的主要增长点。同时，公司新成立的江苏双良合同能源管理公司也在

积极运作，促成公司由制造销售节能设备向提供节能运营服务转型。 

根据网络信息，朔州市城镇供热项目已早在 2011 年 5 月中旬开

工，10 月份完成首期工程，并进入实际运行。作为双良节能首个承

接的溴化锂吸收式热泵在集中供热领域的运营项目，朔州市城镇供热

项目是少有的先开工建设、后签订供热特许经营协议的项目。这种状

况既反映了公司对溴化锂吸收式热泵在集中供热领域运用的自信，也

反映了朔州市政府部门对这项技术运用的慎重。 

我们认为，《朔州市城镇供热特许经营协议》的签订对于双良节

能具有标志性意义，朔州市城镇供热项目已经成为样本项目，项目的

双方和未来潜在的甲方将对已经存在的朔州项目进行研究评价。我们

预计，在不远的将来，山西其他地区政府部门将效仿朔州，积极推动

溴化锂吸收式热泵在城镇集中供热领域的应用。 

双良节能 2010 年年报显示已在多个城市开展合同能源管理 

尽管节能产品市场需求旺盛，但双良节能并不安于仅仅成为一个

节能设备的制造商。2010 年 9 月双良节能注资 5000 万元成立了全资

控股的合同能源管理有限公司，开始向节能运营产业布局。 

2010 年 10 月 10 日，公司全资子公司江苏双良合同能源管理有

限公司与山西科莱再生能源开发利用有限公司签署相关增资协议，双

良合同能源以货币资金 2,550 万元人民币认购山西科莱注册资本增

资额 1041 万元,占增资后注册资本的 51%。山西科莱是一家专业从事

水（地）源热泵供热系统工程建设和运营的企业。 

2010 年 10 月 23 日，双良合同能源公司以货币资金 3,150 万元

认购四联智能技术股份有限公司 14%股权，四联智能技术股份有限公
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司是一家为节能减排及新能源利用提供咨询、设计、实施、运营等全

套解决方案的公司。 

 

表 1：公司 2010 年年报披露设立的再生能源开发公司 

子公司全称 注册地 
注册

资本 

实际出资

额目余额 

持股

比例

表决权

比例 

少数股东

权益 

少数股东权益中用于冲

减少数股东损益的金额 

山西双良再生能源开

发利用有限公司  
太原市 2,041 2,550 51% 51% 1,509.64 229.86

太原市再生能源供热

有限公司  
太原市 500 500 100% 100% -  

大同市再生能源供热

有限公司  
大同市 500 350 70% 70% 54.67 95.33

吕梁市再生能源供热

有限公司 
吕梁市 500 300 60% 60% 157.25 42.75

兴县再生能源供热有

限公司  
兴县 500 450 90% 90% 34.21 15.79

汾阳市再生能源供热

有限公司  
汾阳 100 70 70% 70% 26.36 3.64

数据来源：公司报告 

 

基于自己的溴化锂吸收式余热利用系统技术，双良节能的合同能

源管理业务具备了技术领先、投资和运行成本低、投资回收期短等独

特优势。日益增长的城市集中供热需求更为双良节能热电余热供暖合

同能源管理业务创造了历史性机遇。未来合同能源管理业务将成为双

良节能收入和盈利的又一重要贡献者。 

 

 投资建议 

由于公司在热电领域的集中供热项目通常在下半年确认收入、印

度电站的空冷器项目大部分将在 2012 年确认收入，我们维持公司

2011 年和 2012 年的业绩预测。 

公司可转债大部分回售对公司利润影响极其有限。政府对节能减

排的政策支持力度进一步加强和对海水淡化产业的鼓励则构成了对

公司业务发展的有力支持。鉴于公司的核心竞争力并未受到影响、节

能机械项目国内外订单将纷至沓来、朔州集中供热项目的设备收益有

望在 2011 年得到确认，我们认为公司的中期投资价值仍未体现在股

价上，因此，维持给予公司的“跑赢大市”的投资评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 4,192 5,676 6,662 7,412 

年增长率（%） 12.9% 35.4% 17.4% 11.3% 

归属于母公司的净利润 231 326 662 812 
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年增长率（%） -34.9% 41.2% 102.7% 22.8% 

每股收益（元） 0.29  0.40  0.82  1.00  

PER（X） 47.5  33.6  16.6  13.5  

注：2010 年 EPS 经过除权计算 

 

表 2：双良节能 2011-2013 年利润表预测（单位：百万元） 

指标名称 2010 A 2011 E 2012 E 2013E 

一、营业总收入 4,192 5,676 6,662 7,412

二、营业总成本 3,903 5,309 5,908 6,515

    营业成本 3,527 4,776 5,196 5,631

    营业税金及附加 4 13 18 24

    销售费用 157 215 300 385

    管理费用 145 219 290 357

    财务费用 54 82 97 109

    资产减值损失 17 5 8 10

三、其他经营收益  

    投资净收益 -2 50 100 150

四、营业利润 287 418 853 1,047

    加：营业外收入 5 0 0 0

    减：营业外支出 2 0 0 0

五、利润总额 290 418 853 1,047

    减：所得税 45 82 168 211

六、净利润 245 335 685 836

    减：少数股东损益 14 9 23 23

    归属于母公司所有者净利润 231 326 662 812

七、每股收益  

年末总股本（百万股） 810.09 810.09 810.09 810.09

EPS（元） 0.29 0.40  0.82 1.00 

数据来源：公司报告，上海证券研究所 

 

表 3：同行业上市公司估值比较 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

600481.SH 双良节能 9.05 0.29 0.40 0.82 1.00 31.7 22.6  11.0 9.1  

002011.SZ 盾安环境 10.63 0.26 0.37 0.51 0.70 40.8 29.0  20.8 15.2 

002534.SZ 杭锅股份 19.01 0.84 0.76 1.09 1.33 22.8 24.9  17.5 14.3 

601369.SH 陕鼓动力 11.52 0.41 0.53 0.66 0.81 28.4 21.6  17.4 14.2 

002255.SZ 海陆重工 30.05 0.98 1.17 1.53 1.81 30.8 25.6  19.7 16.6 

600475.SH 华光股份 14.68 0.55 0.61 0.81 1.05 26.5 24.0  18.2 14.0 

平均值     30.2 24.6  17.4 13.9 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2月23日最新价） 
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