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 事件：公司公告13年半年报，公司实现营业收入28.73亿元，较

上年同期比上升18.58%，实现净利润1.42亿元，较上年同期比增

加169.21%；每股收益0.1748元。 

 

 半年报中期业绩同比增长169。21%，符合之前预报公布的区间，

也基本符合我们1月份对双良节能今年上半年迎来业绩拐点的

分析判断。 

 

 苯乙烯项目毛利率接近历史高位.公司控股子公司江苏利士德化

工有限公司所生产的苯乙烯产品盈利有较大幅度提高。原材料价

格走低，拉大了利润空间。。报告期内，公司化工业务实现销售

收入20.82亿元，同比增加13.01%，实现利润1.25亿元，同比增

长94.14%,毛利率达到6.00%，较去年同期增加2.51个百分点。主

要由于美元进一步走强，原材料价格走低，拉大了利润空间，按

我们推算的数据来看，公司苯乙烯毛利率将恢复到09年的水平，

未来由于全球其他产品产能受限，下半年毛利率有望进一步提

升。需求方面，由于公安部消防局下发通知不再执行公消 

[2011]65号文；发改委将“一次性发泡塑料餐具”从《产业结构调

整指导目录》的淘汰类产品中删除等相关政策的刺激进一步促进

了苯乙烯下游产品的复苏。如果去除掉09年中期10%的历史最高

毛利率外，化工业务的毛利率处近6年来的最高水平。与我们之

前预测的，由于外部因素，公司苯乙烯毛利率将逐步恢复到09

年的水平基本吻合。 

 

 苯乙烯景气度下半年仍将维持高位下半年由于行业新增产能不

多，原材料价格继续维持低位，行业高景气度的状况有望进一步

加强，苯乙烯毛利率有望进一步小幅上升。 

 

 环保设备业务营收增长稳健，整体盈利状况良好，环保设备业

务方面，受益于电厂等能源企业不断加大环保投入的情况下，实

现营业收入6.94亿元，与上年同期相比上升了15.48%，实现利润

3.03亿元，同比增长23.14%，略低于我们之前30%的预期。增长

原因主要是铜、钢、铝等原材料采购价格有所下降，公司经营层

加大节能环保市场的开发力度，销售收入和盈利同比也都有了极

大的提升。 
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主要数据   2013 年 8 月 8 日 

收盘价(元) 9.55 

总市值（亿元） 77.36 

总股本(百万股) 810 

流通股本(百万股) 810 

ROE（TTM） 14.43% 

12 月最高价(元) 9.90 

12 月最低价(元) 5.69 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   环保制冷 

环保设备、化工业务双核齐发力  推荐（维持） 
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 溴化锂制冷机、高效换热器稳步增长。报告期内公司溴化锂制冷机（热泵）业务共实现收入5.04亿元

元，与上年同期比增长11.50%，毛利率达到49.74%，同比增长2.59个百分点。上半年公司不断开发新

的节能应用，工业余热利用市场销售和出口显著增长，同时加大技术研发提升毛利率，我们可以看到

作为公司传统利润贡献主力，其利润增长快过收入增长，我们依然看好其后续成长性。高效换热器产

品共实现销售收入0.897亿元元，同比增长33.01%，毛利率同比增加4.58个百分点达到45.71%。这块由

于订单金额较小，因此占公司收入比重不大，但是行业大，基数小，我们认为其未来成长空间非常大。

今年公司的增长主要是由于在国内市场份额的稳步增长的同时，拓展国际市场、开发新客户。同时公

司加大新产品开发力度，工业高盐废水零排放系统已完成研制，其后续新产品有望继续扩大市场份额，

并对扩升毛利率带来正能量。  

 空冷器业出现恢复性增长。报告期内，公司空冷器产品实现销售收入 0.58 亿元，同比增长 500%以上，

毛利率为 19.10%。今年出现恢复性增长主要是由于，1.去年上半年电厂固定投资锐减，基数非常小。

2.上半年公司空冷器业务已获得国网能源开发有限公司等大额订单。公司还在积极开发空冷技术在高

耗水行业的新应用，帮助其实现节水增效。 

 喜迎首例海水淡化大订单，未来国内海水淡化订单有望涌现。公司出口海水淡化到伊朗的业务打响了

第一枪，该项目如果在今年正常启动，假设销售净利率以 10%计算，项目将 2 年内增厚公司净利润约

7610 万。依据海水淡化产业规划，到 2015 年我国海水淡化能力将达到约 240 万吨/日，我们假设仅海

岛建设这块完成规划设计目标，新增市场空间价值应该在 40 亿元左右，双良节能作为我国第一个实

现国产化低温多效蒸馏海水淡化技术的公司，将充分占据市场先导地位，假设双良节能占据全国海水

淡化 30%的市场份额，那么将拥有 12 亿元的市场空间，平均到 2014 到 2015 年的 2 年间，每年将获

得约 6 亿元的市场订单，预计将因此平均每年获得净利润 0.6 亿元，折合 EPS 约 0.075 元，加上出口

这块的增量平摊到两年，海水淡化业务有望增厚 EPS 合计约 0.121 元。 

 维持推荐评级。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 2013、2014

年营业收入为 67 亿、80 亿；净利润为 3.6 亿、5.14 亿元，EPS 为 0.45、0.64 元，我们认为在公司海

水淡化产品未来盈利预期已出现拐点性机会，未来内销、外销均有望出现突破，而 12-13 年由于公司

将更多管理重心回归之前的主营业务，13-14 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 估值有望回归到合理水平，14 年 PE 有望降

到 15 倍以下，维持推荐评级。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 5823.35  6717.24  7523.31  8275.64  

营业总成本 5686.37  6405.42  7078.88  7807.25  

营业成本 4988.37  5719.73  6383.53  7021.88  

营业税金及附加 30.79  33.59  37.62  41.38  

销售费用 248.58  275.41  308.46  339.30  

管理费用 201.70  235.10  263.32  289.65  

财务费用 98.72  114.72  55.87  81.94  

资产减值损失 118.22  26.87  30.09  33.10  

其他经营收益 0.29  1.00  1.00  1.00  

公允价值变动净收益 0.00  1.00  1.00  1.00  

投资净收益 0.29  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.41  -0.44  -0.49  -0.54  

营业利润 137.27  312.82  445.43  469.39  

加 营业外收入 139.79  148.18  157.07  166.49  

减 营业外支出 8.58  8.83  9.10  9.37  

利润总额 268.48  452.16  593.39  626.51  

减 所得税 72.50  76.87  100.88  106.51  

净利润 195.98  375.30  492.53  520.01  

减 少数股东损益 -19.91  6.78  8.90  9.40  

归属于母公司净利润 215.89  368.52  483.63  510.61  

最新总股本(万股） 810.00  810.00  810.00  810.00  

基本每股收益(元) 0.27  0.45  0.60  0.63  

市盈率（倍） 36.47  21.69  16.28  36.47  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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