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[Table_Summary2] 事件描述 

双良节能发布 2025年半年报，2025H1公司实现收入 43.88亿元，同比下降 37.13%；归母净

利-5.97亿元；其中，2025Q2实现收入 23.09亿元，同比下降 15.46%，环比增长 11.1%；归

母净利-4.35亿元。 

事件评论 

⚫ 2025H1，受国家 136号文影响，国内光伏市场需求呈阶段性旺盛，考虑二季度抢装影响，

预计公司硅片出货量环比有所增加。随着 5月、6月抢装需求退坡，市场需求放缓，光伏

产业链各环节价格继续下行探底，进而导致公司硅片业务总体盈利下降。由于单晶硅业务

在公司业务结构中占比较高，公司经营业绩继续亏损。设备方面，公司溴冷机业务订单量

小幅下滑，但营收仍保持稳定增长；公司空冷业务规模持续扩大，订单同比增速接近 

140%；综合考虑，预计公司设备业绩整体稳定。 

⚫ 财务数据方面，2025Q2公司期间费用率为 11.94%，环比降低 2.42pct，主要由于规模效

应随着公司出货规模修复逐渐体现，使得公司销售、管理等费用有所摊薄。同时，公司持

续保持研发投入，2025Q2 研发费用率环比提升 0.69pct，2025H1 公司围绕其碳中和中

央研究院创新中心的建设，前瞻技术 4 项、关键技术 8 项研发项目均已立项并有序推进

中。2025H1 公司计提资产减值损失 1.66 亿元，主要为存货跌价。公司经营活动产生的

现金流量净额持续为正，Q2为 3.35亿元。 

⚫ 展望后续，硅片方面，近期随着光伏供给侧改革推进，硅片报价已经出现上涨，后续价格

盈利修复可期，且存货跌价亦有冲回的可能。设备方面，考虑到公司已完成绿电制氢系统

在北京、新疆、内蒙古、东北、河北、山东及陕甘青区域的直销网络布局，并逐步打通欧

洲、中东、南亚、东南亚等地区的销售渠道，预计公司新能源设备板块全年订单表现较好。  

 

风险提示 

1、竞争格局恶化； 

2、光伏装机不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 6.25 

总股本(万股) 187,377 

流通A股/B股(万股) 187,377/0 

每股净资产(元) 2.13 

近12月最高/最低价(元) 8.35/3.46 

注：股价为 2025年 9月 5日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《Q1大幅减亏，经营性现金流持续为正》2025-

05-13 

•《硅片盈利超预期，设备贡献稳定利润》2024-11-

12 

•《还原炉市占保持领先，存货跌价拖累业绩》

2024-09-10 
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风险提示 

1、竞争格局恶化。行业产能投放较为积极，如果行业产能释放节奏超出预期，行业竞

争或加剧，盈利或有收缩。 

2、光伏装机不及预期。如果因消纳压力、政策波动等因素导致全球光伏装机增速不达

预期，各环节企业出货将相应减少。 
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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）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13038 10430 12516 15020  货币资金 6081 2869 3058 4028 

营业成本 13328 10347 11140 13217  交易性金融资产 93 93 93 93 

毛利 -290 83 1377 1802  应收账款 2208 1728 1892 2056 

％营业收入 -2% 1% 11% 12%  存货 1552 1293 1238 1469 

营业税金及附加 83 63 75 90  预付账款 682 517 557 661 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1345 1133 1182 1240 

销售费用 274 209 250 300  流动资产合计 11960 7634 8020 9547 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 542 542 542 542 

管理费用 336 209 250 300  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  固定资产合计 11428 11690 11873 11938 

研发费用 261 156 188 225  无形资产 800 800 800 800 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 447 59 124 120  递延所得税资产 408 551 551 551 

％营业收入 3% 1% 1% 1%  其他非流动资产 2593 2648 2648 2648 

加：资产减值损失 -1026 -100 -50 -50  资产总计 27731 23865 24434 26025 

信用减值损失 -64 -10 -10 -10  短期贷款 7107 7107 7107 7107 

公允价值变动收益 93 0 0 0  应付款项 2125 1724 1702 1836 

投资收益 -49 21 25 30  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -2539 -597 580 887  应付职工薪酬 143 103 111 132 

％营业收入 -19% -6% 5% 6%  应交税费 49 21 25 30 

营业外收支 -5 0 0 0  其他流动负债 9366 6939 7026 7704 

利润总额 -2545 -597 580 887  流动负债合计 18790 15895 15971 16809 

％营业收入 -20% -6% 5% 6%  长期借款 564 564 564 564 

所得税费用 -404 -90 87 133  应付债券 2477 2477 2477 2477 

净利润 -2141 -507 493 754  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 -2134 -507 493 754  其他非流动负债 1122 660 660 660 

少数股东损益 -7 0 0 0  负债合计 22954 19597 19673 20511 

EPS（元） -1.14 -0.27 0.26 0.40  归属于母公司所有者权益 4773 4264 4757 5510 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 4 4 4 4 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 4777 4268 4761 5515 

经营活动现金流净额 -1 -1573 645 1321  负债及股东权益 27731 23865 24434 26025 

取得投资收益收回现金 5 21 25 30  基本指标     

长期股权投资 125 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -253 -400 -300 -200  每股收益 -1.14 -0.27 0.26 0.40 

其他 -8 -55 0 0  每股经营现金流 0.00 -0.84 0.34 0.71 

投资活动现金流净额 -131 -435 -275 -170  市盈率 — — 23.76 15.54 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.16 2.75 2.46 2.13 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA — — 27.47 18.48 

银行贷款增加（减少） 11885 0 0 0  总资产收益率 -7.4% -2.0% 2.0% 3.0% 

筹资成本 -444 -181 -181 -181  净资产收益率 -44.7% -11.9% 10.4% 13.7% 

其他 -12796 -1030 0 0  净利率 -16.4% -4.9% 3.9% 5.0% 

筹资活动现金流净额 -1355 -1211 -181 -181  资产负债率 82.8% 82.1% 80.5% 78.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1487 -3219 189 970  总资产周转率 0.45 0.40 0.52 0.60 

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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Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 
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法律主体声明 
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