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行业分类：机械设备 

双良节能（600481.SH）：产能落地超预期，接单能力

大幅增加，业绩上限进一步提高 

 

；公司投资评级 买入 

当前股价 14.12 元 

 

基础数据 

上证指数 3305.41  

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） 56.93  

PB（LF） 9.09  

  

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

◼ 大尺寸单晶硅年内有望投产 50GW，产能落地速度超预期 

根据公司最新在投资者交流平台上的回复，目前包头单晶一厂已经

达产，产能约为 8GW，满产满销。公司在快速推进单晶硅的投产，单晶

二厂部分产能已经投产，通过建设提速和技术升级，2022 年力争具备

50GW左右产能的投产条件。 

此前公司产能规划是 2022年尽快实现 20GW+的年产能，2023年尽

快实现共计 40GW+的年产能。此次产能加速落地或表明公司大尺寸单晶

硅销售处于供不应求状态，若年内实现 50GW 投产也将进一步提高公司

单晶硅业务的接单能力、发挥规模优势、加快后续年度的产量释放节奏。 

◼ 产能超预期充分表明公司掌握拉晶核心能力，技术快速升级 

公司原有规划产能一期 20GW、二期 20GW，合计 40GW的大尺寸单晶

硅产能，然而现在公开宣告力争年内实现 50GW 产能投产——多出来的

10GW 并非无中生有，恰恰反映了公司已经对拉晶环节的核心能力理解

非常深刻。 

我们在《光伏系列报告之硅片篇：技术进步持续推动降本增效，大

尺寸产能紧俏催生新需求》中对拉晶环节降本增效的核心因素进行过拆

分，晶体生长炉数量一定的情况下，拉晶厂可以在通过：1）提升对硅

料的处理能力；2）提升硅料到硅棒的转化率等方式来提升产能，具体

包括长晶速率、坩埚寿命、单棒长度、良率等因素。公司本次产能超预

期，一方面是生产设备加速进厂安装，另一方面是公司拉晶技术快速升

级。 

此前公司一期 20GW 规划了 1648 台单晶炉，由此计算单晶一厂的

560 台单晶炉产能约 6.8GW，而根据公司最新披露，单晶一厂达产产能

8GW，这充分说明了我们上述论断。 

相关报告： 

《光伏系列报告之硅片篇：技术进步持续推动降本增效，大尺寸产能紧俏催生

新需求》 

《双良节能（600481.SH）：硅料扩产迅猛，多晶硅装备订单超 2021 全年，节能

装备快速向新能源领域渗透》 

《双良节能（600481.SH）：新能源装备+材料业务齐飞，业绩增厚有望超预期》 
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◼ 大尺寸单晶硅供不应求，组件业务提高产业链协同能力 

目前公司已经取得了爱旭、通威、天合光能、阿特斯、东方日升等众多光伏头部企业的硅片订单。目

前公司已签订近 92 亿片的硅片订单和超 3 万吨的单晶方棒/方锭订单，若按照签订时的硅片价格计算单

晶硅片长单金额合计约 779 亿元。充足的订单为公司业绩提供充分保障。且本次产能加速落地又将进一

步提高公司单晶硅业务的拿单能力，提高了业绩上限。 

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。公司在节能节水业务

领域深耕 40年，积累了大量电力客户资源，包括国电投、国家能源集团国电电力、国家电网、大唐集团、

华能集团等，可以协同光伏组件业务的市场拓展。硅片、组件也有望协同共振，进一步推动硅片业务的销

售，帮助公司在光伏产业链最大化收益。 

◼ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 10.14 亿元、20.90 亿元、25.99 亿元，对应目前 PE 分

别为 23X /11X /9X，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  14402.14  31127.13  37402.71  

增长率（%） -18.03% 84.87% 276.06% 116.13% 20.16% 

归属母公司股东净利润 137.42  310.13  1014.37  2090.37  2598.99  

增长率（%） -33.54% 125.68% 227.08% 106.08% 24.33% 

每股收益 EPS(元) 0.084  0.191  0.623  1.285  1.597  

PE 143.52  63.59  22.65  10.99  8.84  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 2527.34  2071.56  3829.78  14402.14  31127.13  37402.71  

  减: 营业成本 1798.27  1460.71  2763.74  11405.11  25362.10  30468.65  

        营业税金及附加 20.53  18.04  30.16  115.22  249.02  299.22  

        营业费用 250.89  211.28  238.08  288.04  560.29  860.26  

        管理费用 128.21  126.30  176.19  504.07  778.18  748.05  

        研发费用 102.96  86.48  166.14  576.09  1089.45  1309.09  

        财务费用 8.10  13.10  44.86  216.03  466.91  561.04  

        资产减值损失 -4.51  -15.81  -33.26  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 10.55  0.80  14.91  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 11.76  20.07  -4.15  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -107.47  -102.29  -199.39  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 240.69  176.51  421.37  1297.58  2621.19  3156.38  

  加: 其他非经营损益 21.73  22.16  77.08  -3.23  -3.23  -3.23  

        利润总额 262.42  198.67  498.45  1294.35  2617.96  3153.15  

  减: 所得税 9.95  10.73  42.87  246.75  459.11  460.85  

        净利润 252.47  187.94  455.58  1047.60  2158.85  2692.30  

  减: 少数股东损益 7.76  -1.78  29.49  33.23  68.48  93.32  

        归属母公司股东净利润 206.78  137.42  310.13  1014.37  2090.37  2598.99  

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 1064.79  1219.89  1911.84  144.02  311.27  374.03  

        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 1301.33  964.45  1398.62  7911.82  12312.47  11988.30  

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

        存货 255.11  443.42  1052.77  5464.44  9028.19  8382.47  

        其他流动资产 4.02  4.99  96.12  96.12  96.12  96.12  

        长期股权投资 304.63  271.32  273.56  273.56  273.56  273.56  

        金融资产投资 60.00  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  0.00  

        固定资产和在建工程 481.16  449.90  2995.52  8632.73  8269.94  7307.15  

        无形资产和开发支出 93.18  90.47  296.31  260.07  223.83  187.59  

        其他非流动资产 342.11  374.40  745.82  3631.53  -351.71  -708.30  

        资产总计 3855.74  4108.93  8991.01  23044.42  29954.40  26819.98  

        短期借款 370.39  381.24  1208.12  4978.44  2511.56  628.11  

        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 1136.50  1422.67  4197.40  14535.82  23450.94  21646.76  

        长期借款 0.00  0.00  90.13  90.13  90.13  90.13  

        其他负债 420.95  473.85  2245.16  5747.43  3280.55  1397.11  

        负债合计 1557.45  1896.52  6532.68  20373.38  26821.61  23133.99  

        股本 1637.34  1632.30  1627.26  1627.26  1627.26  1627.26  

        资本公积 17.63  17.38  -55.39  -55.39  -55.39  -55.39  

        留存收益 624.28  548.76  834.16  1013.65  1403.27  1863.14  

        归属母公司股东权益 2279.25  2198.43  2406.03  2585.51  2975.13  3435.01  

        少数股东权益 19.04  13.97  52.30  85.53  157.66  250.97  

        股东权益合计 2298.29  2212.41  2458.33  2671.04  3132.79  3685.98  

        负债和股东权益合计 3855.74  4108.93  8991.01  23044.42  29954.40  26819.98  

现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 274.78  334.18  91.82  1433.52  4595.35  4156.77  

        投资性现金净流量 -0.01  41.93  -849.33  -5990.46  9.47  9.38  

        筹资性现金净流量 -275.58  -215.49  754.49  2789.12  -4437.57  -4103.40  

        现金流量净额 2.69  159.39  -0.47  -1767.82  167.25  62.76  

数据来源：WIND，中航证券研究所  



  

 
4 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

双良节能（600481.SH）点评报告 

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。 

卢正羽，SAC执业证书号：S0640521060001，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
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