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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 19.76 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2935.17 

总股本(百万) 675 

流通股本(百万) 672 

流通市值(亿) 133 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 3.34 

资产负债率 41.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双良股份 -2.85 -1.15 54.86 

上证综合指数 -8.16 -7.23 -9.98 
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相关报告 
《双良股份-余热利用、空冷节水、建筑节

能、海水淡化四大业务——打造节能减排的

行业标杆》2010-1-19 

 

 

双良股份 600481 推荐

空冷业务继续高速增长，溴冷及海水淡化业务值得期待 

2 月 8 日，双良股份因拟发行不超过 7.2 亿元可转债，提前发布 2009 年年报。2009
年公司实现净利润 3.55 亿元，同比增长 237.24%，每股收益 0.5261 元。2009 年总营

收 37.12 亿元，截止 09 年末，总资产为 38.32 亿元，增长 4.13%，净资产为 21.03
亿元，净资产收益率为 17.72%。分红方案为向全体股东按每 10 股派发现金股利 2.50
元(含税)，以资本公积向全体股东按每 10 股转增 2 股的比例转增股本。 

投资要点： 

 化工业务：09 年毛利率达到 12.17%为历史高点，预计 10 年毛利率略有回落维持

8-10%，EPS 业务具备想象空间。09 年化工业务销售收入 23.61 亿元，同比下降

14.2％，主要受苯乙烯价格下滑影响；但由于下游的消费刺激政策，产品盈利能

力显著提升，09 年度化工业务总体毛利率达到 12.17％，为历史高点。我们认为

10 年随着公司 24 万吨/年 EPS 项目在下半年的投产，苯乙烯产品毛利率有望保

持在 8-10%左右的稳定水平；但不排除上游原料价格出现大幅波动，价差因素导

致销售收入的波动。此外，随着建筑节能市场的规范化和政策推动，EPS 业务的

盈利弹性较大，具备一定的想象空间。 

 溴冷业务：09 年收入下降在于民用和工业用溴冷机销量的减少，但余热利用收入

增长较快且毛利率水平高，保守估计 10 年溴冷整体收入略有提升，期待余热项目

的进一步增长。公司 09 年溴冷机业务实现收入 5.6 亿元，同比下降 22.7％，在

民用和一般工业用溴冷机销量上有所下滑，和我们此前报告判断一致；而公司在

余热利用业务上获得快速增长，销售收入近 3 个亿，且具备较高的盈利水平。我

们结合双良的调研情况保守估计，10 年公司在溴冷业务上将维持对比 09 年略有

上升的销售收入，民用和工业用溴冷机市场份额继续减少，公司业务重点将在于

继续开拓余热利用业务。 

 空冷业务：09 年收入高速增长达 144%，预计 10 年仍可保持 100%的收入增长。

换热器业务维持稳定增速。海水淡化业务：10 年预计有销售收入确认，具备长期

投资价值。 

 维持公司推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.82、1.11、1.48 元（未

摊薄），对应 10 年和 11 年 PE 24 倍和 18 倍。我们长期看好公司在节能减排领

域的业务发展，给予公司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 25 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3713 4462  5675 6840 
同比(%) -5% 20% 27% 21%
归属母公司净利润(百万元) 355 552  747 1000 
同比(%) 237% 56% 35% 34%
毛利率(%) 21.1% 20.9% 21.8% 23.4%
ROE(%) 16.9% 22.2% 23.1% 23.6%
每股收益(元) 0.53 0.82  1.11 1.48 
P/E 37.56 24.15  17.85 13.34 
P/B 6.34 5.36  4.12 3.15 
EV/EBITDA 21 18  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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年报点评： 

化工业务：09 年毛利率达到 12.17%为历史高点，预计 10 年毛利率略有回落

维持 8-10%，EPS 业务具备想象空间。09 年化工业务销售收入 23.61 亿元，

同比下降 14.2％，主要受苯乙烯价格下滑影响；但由于下游的消费刺激政策，

产品盈利能力显著提升，09 年度化工业务总体毛利率达到 12.17％，为历史高

点。我们认为 10 年随着公司 24 万吨/年 EPS 项目在下半年的投产，苯乙烯

产品毛利率有望保持在 8-10%左右的稳定水平；但不排除上游原料价格出现大

幅波动，价差因素导致销售收入的波动。此外，随着建筑节能市场的规范化和

政策推动，EPS 业务的盈利弹性较大，具备一定的想象空间。 

溴冷业务：09 年收入下降在于民用和工业用溴冷机销量的减少，但余热利用

收入增长较快且毛利率水平高，保守估计 10 年溴冷整体收入略有提升，期待

余热项目的进一步增长。公司 09 年溴冷机业务实现收入 5.6 亿元，同比下降

22.7％，在民用和一般工业用溴冷机销量上有所下滑，和我们此前报告判断一

致；而公司在余热利用业务上获得快速增长，销售收入近 3 个亿，且具备较高

的盈利水平。我们结合双良的调研情况保守估计，10 年公司在溴冷业务上将维

持对比 09 年略有上升的销售收入，民用和工业用溴冷机市场份额继续减少，

公司业务重点将在于继续开拓余热利用业务，增长可能来自城市热泵项目：目

前在建的最大城市热泵项目——阳煤首套设备已经开始安装，预计该项目投产

后，可能有更多城市热泵订单出现。此类订单规模在 5 千万至 1 个亿，因此对

于收入提升影响很大，但订单情况需继续跟踪。 

空冷业务：09 年收入高速增长达 144%，预计 10 年仍可保持 100%的收入增

长。09 年度公司空冷器业务快速增长，实现收入 5.75 亿元，同比增长 144
％；公司生产的国华定州二期 2×660MW 电站空冷机组成功运行，为未来公

司进入五大发电集团奠定基础，市场空间有望继续打开。公司目标 10 年空冷

收入达 9-10 个亿，目前在手订单约不到 8 个亿。我们认为，空冷业务的毛利

率稳定，订单能力强，预计 10 年仍然保持 100%的收入增长。此外，由于国

华项目和博茨瓦纳电站项目标志双良空冷产品的提升，不排除公司未来拿到五

大电力集团项目的可能。 

换热器业务维持稳定增速。09 年高效换热器实现销售收入 1.66 亿，同比增长

5.10%，我们认为此项业务近几年基本稳定，预计 10 年继续维持 5%的收入增

速。 

海水淡化业务：10 年预计有销售收入确认，具备长期投资价值。公司与国华

电力合作的日产 2.5 万吨海水淡化中试装置研发进展顺利，公司有望在 10 年

有销售收入确认，我们预计未来公司在此业务上每年有 3-5 亿的收入。海水淡

化业务的市场空间广阔，全球海水淡化水日产量约 3000 万吨/日，以 10%~30%
的年增长率上升；国内淡水化日产量约 200 万吨/日，投资费用约 10000 元/吨
*日（取多级闪蒸、低温多效、反渗透三者均值），粗略估计海水淡化国内市场

空间近 20 亿。我们看好公司在海水淡化领域的发展，值得长期关注。 

维持公司推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.82、1.11、1.48 元（未摊薄），

对应 10 年和 11 年 PE 24 倍和 18 倍。我们长期看好公司在节能减排领域的业务发展，给

予公司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 25 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1886  1699  2605 3789 营业收入 3713  4462  5675 6840 
  现金 646  1699  1992 3301 营业成本 2931  3531  4438 5241 

  应收账款 309  0  146 119 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 65  0  33 27 营业费用 147  178  227 274 

  预付账款 111  0  56 44 管理费用 123  134  170 205 

  存货 557  0  277 218 财务费用 35  0  0 0 

  其他 198  0  101 81 资产减值损失 6  0  0 0 

非流动资产 1947  1771  1771 1759 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 148  0  0 0 投资净收益 -3  0  -1 -1 

  固定资产 1403  1539  1610 1643 营业利润 465  615  834 1114 

  无形资产 114  112  110 108 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 282  121  51 7 营业外支出 7  0  2 1 

资产总计 3833  3470  4376 5547 利润总额 460  615  832 1113 

流动负债 1560  820  978 1150 所得税 47  62  84 113 

  短期借款 537  0  0 0 净利润 413  552  747 1000 

  应付账款 277  343  372 431 少数股东损益 58  0  0 0 

  其他 746  476  607 719 归属母公司净利润 355  552  747 1000 

非流动负债 19  13  13 13 EBITDA 627  728  960 1252 

  长期借款 13  13  13 13 EPS（元） 0.53  0.82  1.11 1.48 

  其他 6  0  0 0    
负债合计 1579  833  991 1163 主要财务比率   

 少数股东权益 150  150  150 150 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 675  675  675 675 成长能力   
  资本公积 971  971  971 971 营业收入 -5.2% 20.2% 27.2% 20.5%

  留存收益 457  841  1589 2588 营业利润 274.8 32.2% 35.6% 33.6%

归属母公司股东权益 2104  2487  3235 4235 归属于母公司净利润 237.2 55.6% 35.3% 33.8%

负债和股东权益 3833  3470  4376 5547 获利能力   

    毛利率 21.1% 20.9% 21.8% 23.4%
现金流量表    净利率 9.6% 12.4% 13.2% 14.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 22.2% 23.1% 23.6%

经营活动现金流 383  1961  436 1452 ROIC 20.3% 57.4% 53.5% 93.1%
  净利润 413  552  747 1000 偿债能力   

  折旧摊销 127  114  127 138 资产负债率 41.2% 24.0% 22.6% 21.0%

  财务费用 35  0  0 0 净负债比率 47.81 1.56% 1.31% 1.12%

  投资损失 3  0  1 1 流动比率 1.21  2.07  2.66 3.30 

营运资金变动 -206  1343  -496 326 速动比率 0.85  2.07  2.38 3.10 

  其它 13  -48  57 -12 营运能力   

投资活动现金流 -166  5  -142 -143 总资产周转率 0.99  1.22  1.45 1.38 

  资本支出 142  127  125 126 应收账款周转率 11  23  58 39 

  长期投资 -30  -148  0 0 应付账款周转率 12.69  11.38  12.42 13.07 

  其他 -54  -16  -17 -18 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -324  -913  0 0 每股收益(最新摊薄) 0.53  0.82  1.11 1.48 

  短期借款 -43  -537  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  2.90  0.65 2.15 

  长期借款 -192  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.12  3.68  4.79 6.27 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 37.56  24.15  17.85 13.34 

  其他 -89  -375  0 0 P/B 6.34  5.36  4.12 3.15 

现金净增加额 -105  1053  293 1309 EV/EBITDA 21  18  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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