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双良节能（600481.SH） 

硅片实现规模化量产，上半年业绩高增 

事件：公司发布《2022 年半年度报告》 

业务多点开花，公司上半年营收、业绩高增。2021 年上半年，节能节水设

备、还原炉等业务高增，硅片实现规模化出货，带动公司实现营收 42.96 亿

元，同比增长 243.87%，节能节水设备、还原炉业务分别实现收入 12.36、

9.93，同比增长 24%、289%，单晶硅业务实现收入 20.67 亿元。报告期内，

公司实现归母净利润 3.53 亿元，同比增长 244.74%，销售净利率维持平稳，

为 8.89%，但受业务结构优化推动，公司上半年加权 ROE 达到 13.67%，

同比提升 9.08pcts，公司经营质量得到显著提升。 

专注大尺寸硅片生产，积极切入 N 型硅片研发，加快产能建设节奏。上半

年，公司硅片业务在 M10/G12、型号 P/N 等硅棒/硅片均有出货。目前公司

已与 11 家下游电池片厂商签订硅棒/硅片长单，在技术要求更为严苛的 N 型

硅片领域，公司已与华晟签订专门的异质结硅片供应长单，凭借产能与技术

优势，公司有望加速成长。截止报告期末，公司单晶一厂 560 台单晶炉和单

晶二厂 800 台单晶炉均已全部投产运行、满负荷生产，年产能已超 20GW，

预计年内公司大尺寸硅棒/硅片实际产能将实现 50GW，此外公司在包头地

区布局的 5GW 组件建设项目有望年内投产，丰富公司在光伏领域布局。 

多晶硅扩产高景气，公司还原炉订单交付需求持续提升。随着光伏行业下游

装机需求持续旺盛，多晶硅硅料价格持续坚挺，龙头硅料企业纷纷扩产，新

玩家纷纷宣布进军规划，公司的多晶硅还原炉系统因占据市场份额首位而率

先受益，年产能也相应同比提升了三倍。随着明年硅料可能更大规模的扩产，

公司还原炉设备将持续受益。公司将持续为多晶硅客户提供更大型、更高效

的还原炉及其模块。此外，公司节能节水产品也加速向多晶硅行业导入，实

现设备价值量的进一步提升。 

盈利预测：预计公司 2022~2024 实现归母净利润 11.31、20.14、26.42 亿

元，对应 PE 估值 26.2、14.7、11.2 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不达预期、公司产能不达预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,072 3,830 13,635 16,561 20,457 

增长率 yoy（%） -18.0 84.9 256.0 21.5 23.5 

归母净利润（百万元） 137 310 1,131 2,014 2,642 

增长率 yoy（%） 

 

 

-33.5 125.7 264.8 78.0 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07 0.17 0.60 1.08 1.41 

净资产收益率（%） 6.1 13.8 32.2 37.0 32.8 

P/E（倍） 215.9 95.7 26.2 14.7 11.2 

P/B（倍） 13.5 12.3 8.4 5.5 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 9 月 1 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3194 4953 7962 7738 14983  营业收入 2072 3830 13635 16561 20457 

现金 1220 1912 1428 1735 2297  营业成本 1461 2764 10878 12435 15360 

应收票据及应收账款 759 1086 2323 2409 4410  营业税金及附加 18 30 116 137 171 

其他应收款 74 52 399 429 594  营业费用 211 238 423 497 573 

预付账款 131 260 649 455 909  管理费用 126 176 355 414 491 

存货 443 1053 2573 2119 6184  研发费用 86 166 382 464 552 

其他流动资产 566 590 590 590 590  财务费用 13 45 132 245 229 

非流动资产 915 4038 9167 9969 11055  资产减值损失 -16 -33 0 0 0 

长期投资 271 274 279 284 290  其他收益 16 76 26 31 37 

固定资产 443 1116 5388 6287 7319  公允价值变动收益 20 -4 8 2 5 

无形资产 90 296 320 355 399  投资净收益 1 15 8 9 8 

其他非流动资产 110 2351 3180 3043 3047  资产处置收益 -1 -7 0 0 0 

资产总计 4109 8991 17129 17707 26039  营业利润 159 400 1392 2411 3132 

流动负债 1893 5682 10377 9169 14863  营业外收入 7 9 8 8 8 

短期借款 381 1208 1800 3449 1208  营业外支出 0 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 696 1738 3097 1877 6657  利润总额 166 408 1397 2418 3139 

其他流动负债 815 2736 5480 3844 6999  所得税 31 68 229 363 471 

非流动负债 4 850 2882 2734 2799  净利润 136 340 1168 2055 2668 

长期借款 0 90 2122 1974 2039  少数股东损益 -2 29 37 41 27 

其他非流动负债 4 760 760 760 760  归属母公司净利润 137 310 1131 2014 2642 

负债合计 1897 6533 13259 11904 17663  EBITDA 209 499 1816 3234 4086 

少数股东权益 14 52 89 130 157  EPS（元） 0.07 0.17 0.60 1.08 1.41 

股本 1632 1627 1871 1871 1871        

资本公积 26 1 1 1 1  主要财务比率      

留存收益 550 829 1705 3247 5248  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2198 2406 3781 5673 8219  成长能力      

负债和股东权益 4109 8991 17129 17707 26039  营业收入(%) -18.0 84.9 256.0 21.5 23.5 

       营业利润(%) -31.8 150.8 248.1 73.2 29.9 

       归属于母公司净利润(%) -33.5 125.7 264.8 78.0 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 27.8 20.2 24.9 24.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.6 8.1 8.3 12.2 12.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.1 13.8 32.2 37.0 32.8 

经营活动现金流 334 92 1890 506 4761  ROIC(%) 4.8 7.7 14.1 18.0 21.9 

净利润 136 340 1168 2055 2668  偿债能力      

折旧摊销 56 70 341 637 799  资产负债率(%) 46.2 72.7 77.4 67.2 67.8 

财务费用 13 45 132 245 229  净负债比率(%) -37.9 13.4 104.3 91.2 30.8 

投资损失 -1 -15 -8 -9 -8  流动比率 1.7 0.9 0.8 0.8 1.0 

营运资金变动 127 -429 264 -2420 1078  速动比率 1.1 0.5 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 4 81 -8 -2 -5  营运能力      

投资活动现金流 42 -849 -5454 -1429 -1872  总资产周转率 0.5 0.6 1.0 1.0 0.9 

资本支出 22 864 5124 797 1080  应收账款周转率 2.2 4.2 8.0 7.0 6.0 

长期投资 62 -5 -5 -6 -6  应付账款周转率 2.2 2.3 4.5 5.0 3.6 

其他投资现金流 125 10 -336 -637 -798  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -215 754 2489 -419 -87  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.17 0.60 1.08 1.41 

短期借款 11 827 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.05 1.01 0.27 2.55 

长期借款 0 90 2031 -148 65  每股净资产(最新摊薄) 1.18 1.29 1.89 2.90 4.26 

普通股增加 -5 -5 243 0 0  估值比率      

资本公积增加 -10 -25 0 0 0  P/E 215.9 95.7 26.2 14.7 11.2 

其他筹资现金流 -211 -132 214 -271 -152  P/B 13.5 12.3 8.4 5.5 3.7 

现金净增加额 159 0 -1075 -1342 2803  EV/EBITDA 138.2 60.2 18.5 10.8 7.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 9 月 1 日收盘价  
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