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报告要点 

[Table_Summary] 公司近日与华晟签订异质结专用单晶方锭框架供应合同，约定 2022 年至 2025 年期间采购单

晶方锭 7800 吨。参照 PV InfoLink 最新统计（2022 年 7 月 13 日）的单晶硅片（210mm/160µm）

均价测算，预计 2022-2025 年销售金额总计为 30.24 亿元（含税）。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司公告，近日与华晟签订异质结专用单晶方锭框架供应合同，约定 2022 年至 2025 年期间

采购单晶方锭 7800 吨。参照 PV InfoLink 最新统计（2022 年 7 月 13 日）的单晶硅片

（210mm/160µm）均价测算，预计 2022-2025年销售金额总计为 30.24亿元（含税）。 

事件评论 

⚫ 硅片产能建设迅速，不断通过签订长单保障销售。硅片尽管为公司新进业务，但 40GW的

硅片产能有望 10 月投产，且实际产能或超 40GW，产能规模与投产速度均超出此前预

期。下游与 10家电池厂签订了未来超 809亿元的硅片销售合同，充分保障产销率，2023

年待执行订单已超 40GW。公司长单类型囊括硅片与方锭，下游涵盖各技术路线，市场对

于公司硅片产品充满了信心。上游硅料方面，7 月以来，双良节能硅料再签 2 个硅料长

单，硅料保障无虞。双良节能与通威股份约定 2022年至 2026年向采购多晶硅料约 22．25

万吨，预计采购金额约为 560亿元。双良节能与新特能源约定 2023年至 2030年公司预

计向新特能源采购多晶硅料 20.19万吨，预计采购金额约为 584.70亿元。 

⚫ 还原炉方面，公司连获订单，今明年业绩有支撑。公司在手订单中在 2021年未确认收入

的规模已达 42.53亿元，其中 2022年签订的订单 32.39亿元。公司订单确认收入周期大

约 6-8个月，还原炉订单的签订有效的保障了今明年还原炉业绩。 

⚫ 双良节能从节能节水业务起家，基本盘稳固。作为还原炉行业龙头，双良节能市场占有率

超过 65%，地位稳固。光伏装机需求旺盛的背景下多晶硅还原炉业务充分受益于硅料产

能扩张，是公司业绩短期主要看点。硅片组件为新进业务，中长期来看，随着硅片、组件

产能逐步投放，将成为公司第二增长曲线。其中硅片业务已实现创收，40GW硅片产能今

年 10月底将达产，实际或更高。单位盈利不输行业平均，即将进入业绩贡献窗口。 

⚫ 我们预计公司 2022-2023年业绩分别为 10.4亿元、18.1亿元，对应估值分别为 28、16

倍。 

 

风险提示 

1、产能建设不及预期； 

2、市场竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 17.73 

总股本(万股) 162,726 

流通A股/B股(万股) 162,726/0 

资产负债率 74.86% 

每股净资产(元) 1.55 

市盈率(当前) 71.49 

市净率(当前) 11.12 

近12月最高/最低价(元) 19.56/8.05 

注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《双良节能：还原炉设备龙头，蛙跳布局打开成

长空间》2022-06-30 

•《化工资产置出节能主业凸显，设立低碳基金持

续布局环保 ——双良节能中报点评》2015-07-31 

•《战略布局环保产业，资源整合迈出第一步——

双良节能点评报告》2015-05-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3830 14670 24333 26160  货币资金 1912 4218 4721 4172 

营业成本 2764 11555 19633 21353  交易性金融资产 12 12 12 12 

毛利 1066 3115 4700 4807  应收账款 1075 2411 3333 3225 

％营业收入 28% 21% 19% 18%  存货 1053 2533 3765 3510 

营业税金及附加 30 117 195 209  预付账款 260 809 1374 1495 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 642 961 1371 1449 

销售费用 238 631 730 706  流动资产合计 4953 10943 14576 13863 

％营业收入 6% 4% 3% 3%  长期股权投资 274 274 274 274 

管理费用 176 587 827 785  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 4% 3% 3%  固定资产合计 1116 5521 9561 13552 

研发费用 166 513 779 785  无形资产 288 281 274 267 

％营业收入 4% 4% 3% 3%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 45 120 126 147  递延所得税资产 61 61 61 61 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 2299 3291 4291 5291 

加：资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 8991 20370 29037 33307 

信用减值损失 -58 0 0 0  短期贷款 1208 0 0 0 

公允价值变动收益 -4 0 0 0  应付款项 980 2216 3227 2925 

投资收益 15 59 97 105  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 400 1264 2189 2318  应付职工薪酬 107 289 491 534 

％营业收入 10% 9% 9% 9%  应交税费 110 425 706 759 

营业外收支 8 -7 0 0  其他流动负债 3277 6165 8762 7853 

利润总额 408 1257 2189 2318  流动负债合计 5682 9095 13186 12070 

％营业收入 11% 9% 9% 9%  长期借款 90 90 90 90 

所得税费用 68 189 328 348  应付债券 0 0 0 0 

净利润 340 1069 1861 1970  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 310 1037 1805 1911  其他非流动负债 760 760 760 760 

少数股东损益 29 32 56 59  负债合计 6533 9946 14036 12921 

EPS（元） 0.19 0.64 1.11 1.17  归属于母公司所有者权益 2406 10340 14860 20187 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 52 84 140 199 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2458 10424 15000 20386 

经营活动现金流净额 92 2114 2932 1376  负债及股东权益 8991 20370 29037 33307 

取得投资收益收回现金 3 59 97 105  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -871 -2500 -1500 -1000  每股收益 0.19 0.64 1.11 1.17 

其他 21 -1013 -1024 -1026  每股经营现金流 0.06 1.30 1.80 0.85 

投资活动现金流净额 -849 -3455 -2427 -1922  市盈率 93.03 27.83 15.98 15.09 

债券融资 0 0 0 0  市净率 11.99 2.79 1.94 1.43 

股权融资 0 488 0 0  EV/EBITDA 53.68 24.24 14.07 12.21 

银行贷款增加（减少） 1725 -1208 0 0  总资产收益率 3.4% 5.1% 6.2% 5.7% 

筹资成本 -73 -27 -3 -3  净资产收益率 12.9% 10.0% 12.1% 9.5% 

其他 -897 4394 0 0  净利率 8.1% 7.1% 7.4% 7.3% 

筹资活动现金流净额 754 3647 -3 -3  资产负债率 72.7% 48.8% 48.3% 38.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 0 2306 503 -548  总资产周转率 0.43 0.72 0.84 0.79 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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