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双良节能（600481.SH） 

硅片新贵锁定多晶硅供应，扩产节奏如期推进 

事件：公司发布《关于全资子公司签订重大采购合同的公告》。 

锁定未来五年 13.495 万吨多晶硅供应，有望保障硅片产能释放。9 月 22

日，公司发布签订采购合同的公告，硅片业务主体双良硅材料（包头）分别

与江苏中能硅业、新特能源签订多晶硅长单采购合同，锁定未来五年约

13.495 万吨的多晶硅供应，年均供应量约为 2.7 万吨，对应硅片产能约

10GW，有望保障公司硅片产能释放。拆分来看，公司与江苏中能签订的采

购量为 5.275 万吨（含块状硅与颗粒硅），约定采购时间为 2021 年 9 月-2026

年 12 月；与新特能源签订的采购量为 8.22 万吨，约定采购时间为 2022 年

1 月-2026 年 12 月。 

扩产节奏如期推进，硅片业务进展顺利。公司共布局 40GW 硅片扩产计划，

其中一期 20GW 项目进展顺利，根据双良节能公众号信息，9 月 11 日，包

头生产基地成功完成首台单晶炉的安装，预计首批 560 台单晶炉将在年底前

陆续完成交付、安装，年底实现硅片投产。此外，公司于 6 月 30 日成功完

成首根单晶硅棒的拉制工作，将从工艺层面推进扩产项目顺利投产，硅片扩

产项目进展顺利。 

发布定增预案拟募集 35 亿元，保障扩产项目资金来源，顺应行业大尺寸转

型趋势，全部采用 1600 型单晶炉。8 月 8 日，公司发布定增预案，拟募集

35 亿元，主要用于一期 20GW 硅片扩产项目。据中国光伏行业协会预测，

2021年 182+210尺寸硅片市占率将从 2020年的不到 5%提升至接近 50%，

大尺寸硅片需求快速提升。公司顺应光伏行业大尺寸转型趋势，扩产项目全

部采用 1600 炉型单晶炉，可生产 210 及以下规格的硅片，满足客户对大尺

寸硅片的需求。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年三年实现收入 30.54/75.49/91.68 亿元，

实现归母净利润 2.80/6.13/8.27 亿元，对应估值 69.7/31.8/23.6 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：硅料扩产收缩，公司还原炉业务不及预期；硅片竞争加剧，公司

硅片业务不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,527 2,072 3,054 7,549 9,168 

增长率 yoy（%） 0.9 -18.0 47.4 147.1 21.4 

归母净利润（百万元） 207 137 280 613 827 

增长率 yoy（%） 

 

 

-17.9 -33.5 103.7 119.1 34.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.08 0.17 0.38 0.51 

净资产收益率（%） 9.3 6.1 11.4 21.0 22.9 

P/E（倍） 94.4 142.0 69.7 31.8 23.6 

P/B（倍） 8.6 8.9 8.0 6.7 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2879 3194 3708 5968 5815  营业收入 2527 2072 3054 7549 9168 

现金 1065 1220 1828 1844 2240  营业成本 1798 1461 2122 5764 6873 

应收票据及应收账款 1157 759 598 1558 1498  营业税金及附加 21 18 28 67 80 

其他应收款 71 74 140 390 254  营业费用 251 211 305 453 550 

预付账款 73 131 170 573 329  管理费用 128 126 177 302 367 

存货 255 443 405 1036 928  研发费用 103 86 122 226 275 

其他流动资产 258 566 566 566 566  财务费用 8 13 14 64 92 

非流动资产 976 915 1030 1896 2006  资产减值损失 -5 -16 -14 -47 -50 

长期投资 305 271 238 206 174  其他收益 5 16 10 9 10 

固定资产 448 443 611 1483 1636  公允价值变动收益 12 20 16 18 17 

无形资产 93 90 61 44 31  投资净收益 11 1 9 6 6 

其他非流动资产 131 110 120 164 166  资产处臵收益 -1 -1 0 0 0 

资产总计 3856 4109 4737 7864 7820  营业利润 234 159 335 753 1014 

流动负债 1553 1893 2267 4895 4156  营业外收入 19 7 13 10 12 

短期借款 370 381 381 1534 1094  营业外支出 1 0 3 3 2 

应付票据及应付账款 620 696 516 1405 1344  利润总额 252 166 345 761 1024 

其他流动负债 563 815 1370 1956 1718  所得税 37 31 64 141 189 

非流动负债 4 4 9 15 13  净利润 215 136 281 620 835 

长期借款 0 0 5 11 9  少数股东损益 8 -2 1 7 8 

其他非流动负债 4 4 4 4 4  归属母公司净利润 207 137 280 613 827 

负债合计 1557 1897 2277 4910 4169  EBITDA 297 209 385 891 1241 

少数股东权益 19 14 15 22 29  EPS（元） 0.13 0.08 0.17 0.38 0.51 

股本 1637 1632 1632 1632 1632        

资本公积 36 26 26 26 26  主要财务比率      

留存收益 625 550 761 1226 1852  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2279 2198 2446 2933 3622  成长能力      

负债和股东权益 3856 4109 4737 7864 7820  营业收入(%) 0.9 -18.0 47.4 147.1 21.4 

       营业利润(%) -20.9 -31.8 110.0 125.0 34.6 

       归属于母公司净利润(%) -17.9 -33.5 103.7 119.1 34.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 29.5 30.5 23.6 25.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.2 6.6 9.2 8.1 9.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.3 6.1 11.4 21.0 22.9 

经营活动现金流 275 334 801 17 1351  ROIC(%) 7.8 4.8 9.3 13.9 18.0 

净利润 215 136 281 620 835  偿债能力      

折旧摊销 55 56 63 127 198  资产负债率(%) 40.4 46.2 48.1 62.4 53.3 

财务费用 8 13 14 64 92  净负债比率(%) -30.2 -37.9 -58.5 -10.0 -31.0 

投资损失 -11 -1 -9 -6 -6  流动比率 1.9 1.7 1.6 1.2 1.4 

营运资金变动 5 127 468 -770 250  速动比率 1.5 1.1 1.1 0.8 1.0 

其他经营现金流 3 4 -16 -18 -17  营运能力      

投资活动现金流 0 42 -153 -970 -284  总资产周转率 0.7 0.5 0.7 1.2 1.2 

资本支出 35 22 148 899 142  应收账款周转率 2.2 2.2 4.5 7.0 6.0 

长期投资 28 62 33 32 32  应付账款周转率 3.2 2.2 3.5 6.0 5.0 

其他投资现金流 63 125 29 -39 -110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -276 -215 -40 -183 -231  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.08 0.17 0.38 0.51 

短期借款 -58 11 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.21 0.49 0.01 0.83 

长期借款 0 0 5 5 -2  每股净资产(最新摊薄) 1.40 1.35 1.50 1.80 2.23 

普通股增加 0 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -10 0 0 0  P/E 94.4 142.0 69.7 31.8 23.6 

其他筹资现金流 -222 -211 -45 -188 -229  P/B 8.6 8.9 8.0 6.7 5.4 

现金净增加额 3 159 608 -1136 836  EV/EBITDA 63.6 89.8 47.1 21.6 14.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 22 日收盘价  
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