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 公司动态： 

 2011 年中报每股 EPS0.0853 元 

双良节能（600481）7 月 30 日发布的 2011 年年报披露：公司共

实现营业收入 249,474.36 万元，较上年同期比上升 28.55%，实现净

利润 6,908 万元，较上年同期比下降了 28.02%。 

 

 主要观点： 

溴化锂制冷机（热泵）业务营业收入增长、毛利率下降 

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。 

公司认为：溴化锂制冷机（热泵）业务的毛利率有所下滑的主要

原因是电解铜价格上涨导致公司该产品成本上升，另外，上半年公司

溴化锂制冷机（热泵）产品销售相对集中于传统工业用户和中央空调

用户，公司在热电领域的集中供热项目通常在下半年确认收入。因此，

我们认为公司营业收入与营业成本可能不完全匹配导致毛利率下降。 

随着国家节能减排力度的不断加大，相关政策的陆续出台，工业

节能市场需求被逐步激发，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。 

高效换热器业务营业收入大幅增长、毛利率有显著提升 

2011 年上半年高效换热器产品共实现销售收入 8156.69 万元，毛

利率同比增加 9.40 个百分点达到 39.78%，公司高效换热器产品业绩

的增长主要来自于新产品热管换热器在氨纶行业的推广应用。公司将

进一步开拓热管换热器的行业应用范围，快速提升该业务的营业收入

水平。同时公司会进一步加强传统空分领域的换热器销售力度。 
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空冷器产品短期营收下降，但未来业务量将爆发式增长 

2011 年上半年公司空冷器产品实现销售收入 2213.43 万元，同比

去年降幅较大，主要是由于电站空冷器客户建设工期延长，确认收入

延后所致。同时前期国内火电投资力度下降，电站空冷市场竞争加剧

也是导致公司该项业务收入和盈利水平有所下降的因素。 

作为应对，公司加大了海外市场的开拓力度，6 月份公司已在印

度获得合同总价为 9280 万美元的全球最大单机容量的电站空冷项目

订单。此外，公司还加强了电站空冷器整岛和电站间接空冷器的研发

投入，以期通过提升系统设计能力和新产品研发提高该项业务的收入

和盈利水平。 

4 月 18 日公司公告与中煤西安设计工程有限责任公司签署了直

接空冷凝汽器的买卖合同，合同总金额为 8,100 万元。 

7 月 6 日公司公告签署了新疆准东五彩湾发电厂主机间接空冷岛

设备和新疆东方希望有色金属有限公司直接空冷凝汽器的买卖合同，

合同总金额为 12,332 万元。五彩湾发电厂主机间接空冷岛设备自合

同生效之日起 9 个月内机组交付完毕，东方希望有色金属有限公司直

接空冷凝汽器自合同生效之日起 6 个月内机组交付完毕。 

我们认为，公司是国内空冷器产品的龙头企业，在空冷器领域，

双良节能已经获得 15 项专利，并有 12 项专利申请获得受理。空冷

器产品不仅适用于中国北方缺水地区的电站建设，而且适用于象印

度、巴基斯坦、伊朗等西亚中东传统缺水地区新建电厂和老旧电厂的

更新改造等，未来业务量将爆发式增长。 

海水淡化设备制造项目仍在建设中 

该项目目前仍处于建设期，由于订单仍在洽谈，2011 年上半年

在建工程资金进度为 7％。 

化工业务受石油价格波动影响，毛利率依然低迷 

2011 年上半年，公司化工业务实现销售收入 190986.35 万元，

同比上升 39.74%。EPS 项目的投产，拉长了公司化工业务产业链，可

在一定程度上减缓原料价格波动的影响。公司在采购和销售上的策略

更加灵活多样，尽管受到石油价格波动影响，公司化工业务仍然同比

取得一定幅度的增长。随着下半年化工仓储业务的进一步展开，公司

预计可以获得相对稳定的仓储收入，以平抑化工业务较大的周期性波

动。 

表 1：主营业务分行业、产品情况表 

分产品 
营业收入

（万元） 

营业成本

（万元）

毛利率

(%) 

营业收入

比上年增

减(%) 

营业成本

比上年增

减(%) 

毛利率比上年增减(%)

化工产品  190986.3 181511.8 4.96 39.74 39.63 增加 0.07 个百分点 
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溴冷机（热泵）  44579.8 26854.8 39.76 19.93 35.45 下降 6.90 个百分点 

换热器产品  8156.7 4911.6 39.78 104.6 76.96 增加 9.40 个百分点 

空冷器产品  2213.4 2008.8 9.24 -82.94 -75.83 下降 26.72 个百分点 

数据来源：公司 2011 年中报 

合同能源管理第一单的取得进度低于预期，期望下半年有所突破 

对照公司 2010 年年报，公司在 2011 年上半年新设立了全资子公

司—山西朔州市再生能源供热有限公司，其经验范围是集中供热；节

能服务；合同能源管理；余热供热、制冷；水（地）源热泵、污水源

热泵项目建设的开发利用及技术咨询服务。 

合同能源管理项目是公司由制造销售节能设备向提供节能运营

服务转型的突破点，但第一单的取得进度低于预期，我们期望下半年

将有所突破，并成为示范项目。 

融资租赁应有高投资收益率的后续项目跟进 

1）2010 年 8 月 27 日，公司子公司江苏利士德化工有限公司与

交银金融租赁有限责任公司签署相关融资租赁合同，将公司净值为

36,517.46 万元的一期年产 21 万吨苯乙烯生产装置等出售给交银金

融租赁有限责任公司并租回使用，融资金额为人民币 36,500.00 万元，

融资期限为 36 个月，年租息率为同期银行贷款基准利率的 90%。截

止 2011 年 6 月 30 日，公司应付融资租赁款期末余额为 28025.35 万

元。 

2）2011 年 6 月 29 日，公司与建信金融租赁股份有限公司签署

相关融资租赁合同，将公司净值为 25,116.52 万元的二期年产 21 万

吨苯乙烯生产装置主要设备及新建罐区出售给建信金融租赁股份有

限公司并租回使用，融资金额为人民币15,000万元，融资期限为36 个

月，年租息率为 5.12%(因中国人民银行人民币贷款利率调整而调整租

赁利率及租金)。 

公司 2010 年机械业务贡献 EPS 约 0.38 元，化工业务贡献 EPS

约-0.10 元，2011 年上半年化工业务贡献 EPS 约 0.04 元。 

公司将 2 套各年产 21 万吨苯乙烯生产装置融资租赁应该不会仅

仅为融资而融资，应该是找到了高投资收益率的后续项目需要投资而

进行的融资租赁。 

 

 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，我们下调了公司

2011 年的业绩预测、略下调了 2012 年的业绩预测。 

公司 2011 年上半年业绩低于预期仅会影响短期内的价格波动。

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
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励则构成了对公司业务的有力支持。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、合同能源管理第一单有

望在 2011 年下半年取得、化工业务或有高投资收益率项目跟进，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 

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：2009 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 
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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 13.55  0.29 0.40 0.82 1.00 47.5 33.9  16.5  13.6  

002011.SZ 盾安环境 14.25  0.29 0.47 0.72 1.02 48.6 30.3  19.8  14.0  

002534.SZ 杭锅股份 25.00  0.84 0.93 1.24 1.53 29.9 26.9  20.2  16.4  

601369.SH 陕鼓动力 12.05  0.41 0.48 0.58 0.71 29.7 25.2  20.8  16.9  

002255.SZ 海陆重工 31.10  0.98 1.30 1.68 2.12 31.8 23.9  18.5  14.7  

600475.SH 华光股份 20.02  0.55 0.80 1.03 1.30 36.1 25.1  19.5  15.4  

平均值     37.3 27.6  19.2  15.2  

数据来源：Wind，上海证券研究所（8月3日最新价） 
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