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行业分类：机械设备 

双良节能（600481）：超预期——Q1 业绩高速增长，

单晶硅推进速度加快 

公司投资评级 买入 

当前股价 10.23 元 

 

基础数据 

上证指数 3211.24  

总股本（百万） 1627.26  

流通 A 股（百万） 1627.26  

2021 年资产负债率 72.66% 

2021年ROE（摊薄） 12.89% 

PE（TTM） 53.68  

PB（LF） 6.92  

  

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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◼ 一季报业绩高速增长，费用率显著降低 

公司于 2022年 4月 15日晚间发布了 2022年第一季度报告。2022Q1

公司实现营业收入 17.34 亿元，同比增长 299.50%；归母净利润 1.21

亿元，同比增长 340.80%；扣非后归母净利润 1.01 亿元，同比增长

638.43%；毛利率 18.55%，同比-14.21pct；净利率 7.83%，同比+1.44pct；

ROE为 4.78%，同比+3.55pct；期间费用率 10.22%，同比-15.37%，其中

销售费用率为 2.45%，同比-8.38pct，管理费用率 3.35%，同比-4.98pct。 

本期业绩高速增长主要是“双碳”政策推动及新项目投产，销售增

长所致，尤其是多晶硅还原炉及单晶硅方锭/硅片。毛利率同比有较大

幅度降低的原因可能是由于去年一季度与今年一季度营收结构不同，单

晶硅属于光伏材料产品，其毛利率水平本身比装备毛利率低，今年一季

度单晶硅业务或贡献了相当一部分收入（公司 Q1 实现单晶硅出货约

0.9GW，参考 PVInfolink的价格，对应营收约 6-7亿元，占一季度营收

接近 40%），稀释了一部分的毛利率水平。本期费用率也有显著降低，由

于光伏行业大都是大客户、长期合作，预计公司新能源业务（多晶硅还

原炉以及单晶硅片）的销售费用和管理费用与节能节水业务相比都有较

大的下降，这也令公司整体净利率有一定的提升。在单晶硅行业目前公

司的毛利率仍属于爬坡阶段的水平，费用率也处于下行区间，随着产能

提升、业务成熟，公司的盈利能力有望持续提高。 

◼ 单晶硅业务推进速度加快，组件业务提高产业链协同能力 

目前公司包头单晶一厂处于满产满销状态。此前预计一厂 560 台

1600型号单晶炉年产能 7GW，而根据公司一季报实际产能约 8GW，表明

公司生产饱满、技术水平提升。同时单晶二厂建设进度也超预期，二厂

配备 1600型单晶炉 1000余台，根据一厂的产能情况，2022年年内 

相关报告： 

《双良节能（600481.SH）：业绩高速增长，硅片业务初现，看好公司未来发展》 

《双良节能（600481.SH）：新签 210 硅片超 150 亿元大单，硅片扩产加速》 
《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》 
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公司有望实现超过 22GW的单晶硅产能。 

同时，公司计划在包头稀土高新区共建设 20GW 高效光伏组件项目，项目将分期实施。一期 5GW 光伏

组件项目总投资预计 15亿元，建设期两年，项目产品主要规格包括 550W 和 660W。组件项目有望和单晶

硅业务协同共振，帮助公司在光伏产业链最大化收益。 

◼ 新增装机量创新高，光伏高景气有望持续 

2021年，全球光伏新增装机 170GW，创历史新高,中国光伏新增装机 54.88GW，同比增长 13.9%，累计

光伏并网装机容量达到 308GW，同比增长 25.1%，新增和累计装机容量连续 9年位居全球第一。全球已有

多个国家提出了“零碳”或“碳中和”的气候目标，发展包括光伏在内的可再生能源已成为全球共识，再

加上光伏发电在越来越多的国家成为最有竞争力的电源形式，预计全球光伏市场将保持高速增长，而我

国光伏产业在制造业规模、产业化技术水平、应用市场拓展、产业体系建设等方面均位居全球前列。CPIA

预计 2022-2025年全球光伏年均新增装机将达到 232-286GW，光伏市场持续繁荣有望为公司带来持续的业

绩增长。 

◼ 投资建议 

预计公司 2022-2024年的归母净利润分别为 9.56亿元、15.55亿元、20.47亿元，对应目前 PE分别

为 17X /11X /8X，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2071.56  3829.78  10688.10  16697.76  20870.14  

增长率（%） -18.03% 84.87% 179.08% 56.23% 24.99% 

归属母公司股东净利润 137.42  310.13  956.47  1555.17  2046.87  

增长率（%） -33.54% 125.68% 208.41% 62.59% 31.62% 

每股收益 EPS(元) 0.084  0.191  0.588  0.956  1.258  

PE 121.14  53.68  17.40  10.70  8.13  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 2071.56 3829.78 10688.10  16697.76  20870.14  

  减: 营业成本 1460.71 2763.74 8307.69  12849.29  16120.32  

        营业税金及附加 18.04 30.16 74.82  116.88  146.09  

        营业费用 211.28 238.08 587.85  834.89  834.81  

        管理费用 126.30 176.19 267.20  417.44  521.75  

        研发费用 86.48 166.14 320.64  500.93  626.10  

        财务费用 13.10 44.86 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 -15.81 -33.26 0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.80 14.91 0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 20.07 -4.15 0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -102.29 -199.39 0.00  0.00  0.00  

        营业利润 176.51 421.37 1129.90  1978.32  2621.06  

  加: 其他非经营损益 22.16 77.08 40.32  40.32  40.32  

        利润总额 198.67 498.45 1170.22  2018.64  2661.38  

  减: 所得税 10.73 42.87 163.41  290.67  387.08  

        净利润 187.94 455.58 1006.81  1727.97  2274.30  

  减: 少数股东损益 -1.78 29.49 50.34  172.80  227.43  

        归属母公司股东净利润 137.42 310.13 956.47  1555.17  2046.87  

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 1219.89 1911.84 106.88  166.98  208.70  

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 964.45 1398.62 5488.51  5252.57  8181.07  

        其他应收款（合计） 71.08 74.37 57.42  71.08  74.37  

        存货 443.42 1052.77 3694.49  3647.97  5563.65  

        其他流动资产 4.99 96.12 96.12  96.12  96.12  

        长期股权投资 271.32 273.56 273.56  273.56  273.56  

        金融资产投资 0.00 0.00 60.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 449.90 2995.52 8632.75  8269.97  7307.20  

        无形资产和开发支出 90.47 296.31 260.07  223.83  187.59  

        其他非流动资产 374.40 745.82 5401.50  5028.55  2110.56  

        资产总计 4108.93 8991.01 18920.79  18292.62  22179.51  

        短期借款 381.24 1208.12 5278.87  3494.91  2138.70  

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1422.67 4197.40 10261.98  10703.92  14881.83  

        长期借款 0.00 90.13 90.13  90.13  90.13  

        其他负债 473.85 2245.16 6047.86  4263.90  2907.69  

        负债合计 1896.52 6532.68 16399.97  15057.95  17879.66  

        股本 1632.30 1627.26 1627.26  1627.26  1627.26  

        资本公积 17.38 -55.39 -55.39  -55.39  -55.39  

        留存收益 548.76 834.16 1003.40  1278.58  1640.76  

        归属母公司股东权益 2198.43 2406.03 2575.27  2850.45  3212.63  

        少数股东权益 13.97 52.30 102.64  275.44  502.86  

        股东权益合计 2212.41 2458.33 2677.91  3125.88  3715.49  

        负债和股东权益合计 4108.93 8991.01 19077.88  18183.83  21595.15  

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 334.18 91.82 1019.83  3312.71  3186.76  

        投资性现金净流量 41.93 -849.33 -5953.60  46.40  46.40  

        筹资性现金净流量 -215.49 754.49 3128.81  -3299.01  -3191.43  

        现金流量净额 159.39 -0.47 -1804.96  60.10  41.72  

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。 

孙玉浩，SAC执业证书号：S0640522030001，先进制造组分析师。 

 

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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