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行业分类：机械设备 

双良节能（600481）：新签 210 硅片超 150 亿元大

单，硅片扩产加速 

公司投资评级 买入 

当前股价 10.46 元 

 

基础数据 

上证指数 3428.88  

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） 69.6  

PB（LF） 7.95  

  

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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双良节能 沪深300

◼ 新签多晶硅设备及大尺寸硅片订单，大尺寸硅片获头部企业

认可 

公司今日公告了向宝丰硅材料销售 2.62 亿元（含税、下同）的还

原炉设备订单，以及 2022-2024 年向天合光能销售 18.92 亿片 210 单

晶硅片（预计销售额 159.50亿元）的长单销售合同。 

此次向天合销售的 210 硅片合同充分表明公司大尺寸硅片生产能

力已经获得头部企业认可。天合光能一直是一体化组件龙头企业，根据

索比光伏，2021 年天合光能组件出货量约 25GW，位列全球第二。同时

由于 210硅片超大的尺寸，导致其碎片率和翘曲度高，生产难度大。此

次天合向公司锁定了近 19亿 210硅片，足以证明公司在硅片生产环节

的实力。 

◼ 单晶硅二期协议签署，单晶硅项目加速推进 

2022 年 1 月 10 日，公司非公开发行 A 股股票的申请（用于 40GW

单晶硅一期项目（20GW）建设）获中国证监会审核通过,（一期项目总

投资规模为 69.99亿元），1月 22日正式获得核准批文。 

1 月 28 日，公司发布了《关于对外投资并拟签署包头单晶硅二期

项目合作协议的公告》，拟对外投资包头二期 20GW 大尺寸单晶硅片项

目。二期项目总投资 62 亿元。 

公司二期动作迅速，充分表明公司具有充足的原料、产能、订单。

根据公司关于定增的意见回复公告，预计公司今年 2月产能逐步提升，

力争实现 7GW的年产能；6月单晶二厂建设完成；预计明年 3月实现一

期 20GW硅片达产。自 10月份以来，公司公告了与多家光伏公司的单晶

硅业务合同，预计 2022-2024年将销售单晶硅方锭/方棒 3.25万吨，单

晶硅片 75.9亿片，二期项目迅速实施有望持续增加公司的接单能力。 

 

相关报告： 

《双良节能（600481.SH）：预告业绩略超预期，节能环保业务不可忽视，

单晶硅业务静待开花》 

《双良节能（600481.SH）：单晶硅业务再获大单，看好公司长期发展》 

《双良节能（600481.SH）：三季度业绩保持高速增长，硅片业务贡献新收

入可期》 
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◼ 原料供应无忧，销售长单锁定，洗牌阶段公司优势明显，成功突围可期 

随着光伏产业技术更迭、原材料价格回落、硅片落后产能淘汰，硅片环节或将迎来新一轮洗牌。在此

阶段，我们认为公司有 3大优势： 

1、轻装上阵。公司产能均为大尺寸硅片产能，且没有小尺寸硅片库存，没有资产减值等压力。 

2、硅料供应无忧。公司为多晶硅设备龙头，与硅料企业有天然合作关系，硅料供应方面具有一定优

势。公司目前已锁定超 16万吨的硅料供应。 

3、生产能力获得多方下游认可，销售长单锁定保证业绩。从公司公告的单晶炉设备合同看，单晶炉

采购合计超 30亿元，对应超 20GW单晶硅产能，生产能力无忧。同时公司已获得包含通威、天合等头部企

业的多方客户订单，业绩保障足够。 

基于以上，看好公司长期发展。 

◼ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 2.88 亿元、7.42 亿元、11.94 亿元，对应目前 PE 分别

为 59X /23X /14X，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  9595.80  13670.33  

增长率（%） 0.89% -18.03% 51.85% 205.05% 42.46% 

归属母公司股东净利润 206.78  137.42  288.03  742.19  1194.41  

增长率（%） -17.89% -33.54% 109.60% 157.67% 60.93% 

每股收益 EPS(元) 0.127  0.084  0.177  0.456  0.734  

PE 82.32  123.86  59.09  22.93  14.25  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 2505.07  2527.34  2071.56  3145.69  9595.80  13670.33  

  减: 营业成本 1774.84  1798.27  1460.71  2171.90  7456.66  10606.58  

        营业税金及附加 23.17  20.53  18.04  27.37  81.56  110.73  

        营业费用 217.38  250.89  211.28  283.11  383.83  478.46  

        管理费用 123.07  128.21  126.30  173.01  431.81  546.81  

        研发费用 84.94  102.96  86.48  157.28  383.83  546.81  

        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  858.09  1380.94  

  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  858.09  1380.94  

  减: 所得税 23.88  9.95  10.73  49.95  128.71  207.14  

        净利润 256.19  214.54 135.64 283.06  729.38  1173.80  

  减: 少数股东损益 4.36  7.76  -1.78  -4.97  -12.81  -20.61  

        归属母公司股东净利润 251.83  206.78  137.42  288.03  742.19  1194.41  

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 1118.25  1064.79  1219.89  31.46  95.96  136.70  

        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  11744.05  12850.23  

        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  6452.15  618.90  

        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  1874.01  5860.12  10094.64  

        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  890.30  -572.56  9464.80  

        资产总计 3888.64  3855.74  4108.93  5597.08  24520.88  24052.34  

        短期借款 428.47  370.39  381.24  253.51  2752.55  5618.68  

        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  19543.92  15780.97  

        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  343.74  2842.78  5708.91  

        负债合计 1613.19  1557.45  1896.52  3831.18  22386.70  21489.88  

        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  653.74  775.45  

        归属母公司股东权益 2248.84  2279.25  2198.43  2227.79  2303.42  2425.13  

        少数股东权益 26.61  19.04  13.97  9.00  -3.80  -24.41  

        股东权益合计 2275.45  2298.29  2212.41  2236.79  2299.61  2400.72  

        负债和股东权益合计 3888.64  3855.74  4108.93  6067.97  24686.32  23890.59  

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 297.80  274.78  334.18  736.76  2408.39  2966.95  

        投资性现金净流量 -218.85  -0.01  41.93  -1536.0  -4098.00  -4500.00  

        筹资性现金净流量 -356.95  -275.58  -215.49  -389.19  1754.11  1573.80  

        现金流量净额 -271.37  2.69  159.39  -1188.43  64.50  40.75  

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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