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行业分类：机械设备 

双良节能（600481）：硅片长单签订充分保障业绩增

长，光伏新业务布局初见成效 

公司投资评级 买入 

当前股价 10.69 元 

 

基础数据 

上证指数 3609.86  

总股本（百万） 1627.26  

流通 A 股（百万） 1627.26  

2020 年资产负债率 46.16% 

2020年ROE（摊薄） 6.25% 

PE（TTM） 78.38  

PB（LF） 7.93  

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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◼ 接连签订硅片大单，公司未来业绩得到充分保障 

2021 年 10 月 25 日，公司公布《关于全资子公司签订重大销售合

同的公告》，公司的全资子公司将在 2022 年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 

31日向爱旭方面销售单晶硅片合计 21亿片，其中 2022年销售 3亿片，

2023年销售 8亿片，2024年销售 10亿片，公告测算销售总额为 144.27

亿元（含税）。这是公司本月第二次公布硅片重大销售合同，仅在 11天

前，公司就公告了与江苏润阳的长单销售合同，在 2022-2024年公司将

向润阳销售单晶硅片合计 13 亿片，其中 2022 年销售 2 亿片，2023 年

销售 5亿片，2024年销售 6亿片，公告测算销售总额为 83.33亿元（含

税）。 

考虑到硅片价格今年来已经上涨超 76%，利用 PVInfolink 今年以

来发布的 182mm硅片均价来测算这两笔订单可能为公司带来的收入，今

年以来 182 硅片的不含税均价约 4.65 元/片，则 2022 年、2023 年、

2024 年公司合计因这两笔合同而获得的营业收入或将分别为 23.25 亿

元、60.46亿元及 74.41亿元（公司 2020年总营收为 20.72亿元），未

来业绩有望得到充分保障。 

◼ 规划产能、锁定硅料均有盈余，新增订单或将持续 

从产能方面看，公司目前规划 40GW 硅片产能，按照 182mm 硅片面

积为 330.15cm²、对应电池片效率为 22.50%计算，以上两笔合同合计销

售 34亿片 182mm硅片，对应 25.26GW硅片产能，对于公司规划的 40GW

产能尚有近 15GW的盈余。 

此外，根据索比光伏网，182mm 硅片等径方棒每 kg出片量约 55.9

片/kg，则 34亿片 182mm硅片所需硅棒重量为 6.08万吨。根据公司上

个月公布的硅料采购合同，公司将于 2021.9-2026.12 向江苏中能采购 
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多晶硅料 5.275万吨，假设均匀采购，2021.9-2024公司采购硅料数量为 3.30万吨；同时公司将于 2022-

2026向新特方面采购多晶硅 8.22万吨，假设均匀采购，2022-2024公司采购硅料数量为 4.93万吨。故公

司 2024年之前锁定的多晶硅合计 8.23万吨，能够覆盖 34亿片 182mm硅片所需的 6.08 万吨用料。 

考虑到公司规划的硅片产能及锁定的硅料产量均有盈余，硅片新订单有望不断增加。 

◼ 平价时代光伏中长期景气得到确认，看好公司硅片生产优势 

2021 年 6 月 11 日，发改委发布《通知》指出 2021 年起新备案集中式光伏电站、工商业分布式光伏

项目和新核准陆上风电项目，中央财政不再补贴，实行平价上网，这项政策对光伏行业的影响和意义是重

大的，光伏平价上网意味着以光伏为代表的新能源对传统能源的替代是不可逆转的。截止到目前，已经有

16 个省份明确了超 258GW的新增装机目标，光伏中长期景气度得到确认。 

公司作为多晶硅还原炉领域的龙头企业，其产品是硅料生产商的核心设备，与硅料厂商具有天然的

亲密合作关系，从而有望在硅料环节取得一定优势，随着硅片产能顺利落地，公司在硅片环节的竞争实力

将进一步加强，公司发展长期向好。 

◼ 投资建议 

预计公司 2021-2023年的归母净利润分别为 2.88亿元、5.89亿元、8.86亿元，对应目前 PE分别为

60.39X /29.55X /19.64X，继续重点推荐。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动；光伏行业政策变动风险等。 

◼ 盈利预测 

单位/百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2527.34  2071.56  3145.69  6813.98  9432.48  

增长率（%） 0.89% -18.03% 51.85% 116.61% 38.43% 

归属母公司股东净利润 206.78  137.42  288.03  588.59  885.79  

增长率（%） -17.89% -33.54% 109.60% 104.35% 50.49% 

每股收益 EPS(元) 0.127  0.084  0.177  0.362  0.544  

PE 69.72  104.92  60.39  29.55  19.64  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 2505.07  2527.34  2071.56  3145.69  6813.98  9432.48  

  减: 营业成本 1774.84  1798.27  1460.71  2171.90  5155.66  7247.23  

        营业税金及附加 23.17  20.53  18.04  27.37  57.92  76.40  

        营业费用 217.38  250.89  211.28  283.11  272.56  330.14  

        管理费用 123.07  128.21  126.30  173.01  340.70  377.30  

        研发费用 84.94  102.96  86.48  157.28  306.63  377.30  

        财务费用 -0.52  8.10  13.10  0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 -7.38  -4.51  -15.81  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -2.76  10.55  0.80  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 3.13  11.76  20.07  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -92.32  -107.47  -102.29  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 295.75  233.89  159.43 333.02  680.51  1024.12  

  加: 其他非经营损益 24.18  21.73  22.16  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 314.13  251.98 166.49 333.02  680.51  1024.12  

  减: 所得税 23.88  9.95  10.73  49.95  102.08  153.62  

        净利润 256.19  214.54 135.64 283.06  578.43  870.50  

  减: 少数股东损益 4.36  7.76  -1.78  -4.97  -10.16  -15.28  

        归属母公司股东净利润 251.83  206.78  137.42  288.03  588.59  885.79  

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 1118.25  1064.79  1219.89  1335.35  2590.29  4016.48  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 1316.44  1301.33  964.45  2301.05  7658.45  9293.70  

        其他应收款（合计） 73.53  57.42  71.08  73.53  57.42  71.08  

        存货 417.88  255.11  443.42  1004.51  4151.15  680.33  

        其他流动资产 2.93  4.02  4.99  4.99  4.99  4.99  

        长期股权投资 303.03  304.63  271.32  271.32  271.32  271.32  

        金融资产投资 60.00  60.00  0.00  60.00  60.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 489.37  481.16  449.90  338.01  226.12  114.24  

        无形资产和开发支出 94.29  93.18  90.47  73.73  56.99  40.24  

        其他非流动资产 380.19  342.11  374.40  -645.70  -3905.56  -577.03  

        资产总计 3888.64  3855.74  4108.93  5364.97  14994.62  14456.61  

        短期借款 428.47  370.39  381.24  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1143.83  1136.50  1422.67  3487.44  12716.47  11651.86  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 469.35  420.95  473.85  90.23  90.23  90.23  

        负债合计 1613.19  1557.45  1896.52  3577.67  12806.71  11742.09  

        股本 1637.50  1637.34  1632.30  1632.30  1632.30  1632.30  

        资本公积 -2.09  17.63  17.38  17.38  17.38  17.38  

        留存收益 613.44  624.28  548.76  578.11  638.09  728.35  

        归属母公司股东权益 2248.84  2279.25  2198.43  2227.79  2287.76  2378.03  

        少数股东权益 26.61  19.04  13.97  9.00  -1.15  -16.44  

        股东权益合计 2275.45  2298.29  2212.41  2236.79  2286.61  2361.59  

        负债和股东权益合计 3888.64  3855.74  4108.93  5814.46  15093.32  14103.68  

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 297.80  274.78  334.18  736.76  1739.39  2147.39  

        投资性现金净流量 -218.85  -0.01  41.93  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -356.95  -275.58  -215.49  -621.30  -484.45  -721.20  

        现金流量净额 -271.37  2.69  159.39  115.46  1254.95  1426.19  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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