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事件： 

公司公告近日，与国网能源开发有限公司北京物资分公司签署了直接空冷系统设备供货合同，合同总

金额为 25,490 万元。 

点评： 

1. 喜迎今年首例大订单，未来空冷器订单有望继续回升 

公司负责的哈密电厂 4×660MW#3,#4 机组工程直接空冷系统的合同，共计 2.55 亿元。从我们统计的

下表中，可以看到是公司从 2011 年 4 月至今签订的单个金额最大的订单。说明上游火力电站投资增速有

所恢复，而从交货时间来看，合同交付使用期限约定为 2014 年 2 月 10 日。从以往订单交付情况来看，大

订单一般确认周期较长，但国内订单飞单的风险较小，风险主要来之于电站建设延期。如果电站建设不出

意外的话，公司将在 2014 年上半年其确认收入，2.55 亿的订单将增厚每股受益约 0.05-0.058 元。 

我们认为由于今年我国整体经济增长节奏仍旧放慢，但由于国家仍将对投资这块保持稳健增长的控

制，从开春的首株订单情况来看，前几年火电投资累计停工项目将陆续迎来复工，我们预测 13 年公司与

热电站配套的空冷器业务将迎来反弹，在 11、12 年两年较低基数上将出现显著增长。 

另外作为公司最为核心的主营业务，公司在空冷器技术上也处于国内领先的龙头地位，业绩增长弹性

将远远好过行业平均水平。目前公司空冷器产品的毛利率大幅超过从事相同业务的哈空调(12 年中报数据

失真)。 

根据我们之前深度报告中按照产品分类预测的假设进行盈利预测，预计公司 2012、2013 年营业收入

为 66.8 亿、72.39 亿；净利润为 1.79 亿、3.04 亿元，EPS 为 0.23、0.38 元，我们认为在公司供暖合同

管理、海水淡化等概念产品未来盈利预期尚不明确的同时，13 年公司有望走出概念阴影，将更多管理重心

回归之前的主营业务，13 年主营收入将合理稳健增长是可期的。随着我国 13 年能源产业投资增速复苏，

我们看好公司主业中溴化锂、空冷器产品，13 年将有望重拾增长轨道，除此之外化工产品中的苯乙烯的

13 年业绩弹性也较大，13 年 PE 估值有望回归到 20 倍以下，维持推荐评级。 
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表 1：2011-2012 年双良节能空冷器重大合同 

签订日期 合同签订方 金额(单位：万元) 产品名称 交期 

2011 年 4 月 18 日 中煤西安设计工程有限责任公司 8,100 空冷凝汽器  

2011 年 6 月 30 日 

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 

12,332 
间接空冷岛设备

和空冷凝汽器 

2012 年 3 月 31 日前与

2011 年 12 月 31 日 

2011 年 8 月 10 日 
酒泉钢铁（集团）有限责任公司嘉

峪关 
11,647 

自备热电联产间

接空冷岛设备。 

2012 年 9 月 10 日前。具

体根据项目部实际需求。 

2011 年 9 月 7 日 
内蒙古鄂尔多斯电力冶金股份有限 

公司氯碱化工分公司 
7,500 

直接空冷凝汽器

设备 
2011 年 9 月 7 日 

2011 年 10 月 13 日 山东鲁电国际贸易有限公司 11,821 间接空冷岛设备 2011 年 10 月 13 日 

2012 年 2 月 13 日 杭州杭氧股份有限公司 6,980 直接空冷凝汽器 2012 年 9 月 30 日前 

2012 年 7 月 9 日 中国华电工程（集团）有限公司 7,500 直接空冷凝汽器  

2012 年 9 月 6 日 液化空气（杭州）有限公司 14,430 空气冷凝器 2013 年 12 月 2 日前 

2012 年 10 月 16 日 

新疆楚星能源发展有限公司、中国

电力工 

程顾问集团中南电力设计院 

7,298 直接空冷凝汽器 2014 年 2 月 15 日前 

2012 年 11 月 12 日 山东鲁电国际贸易有限公司 11,288 
表凝式间接空冷

系统 
2013 年 7 月 1 日前 

合计 
 

98，896 
 

 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

 

图 1：双良与哈空调在电空冷器的毛利率对比 
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资料来源：东莞证券研究所、同花顺 
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