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6－12 个月目标价： 16.85-19.33 元 

当前股价： 15.77 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2658.39 

总股本(百万) 810 

流通股本(百万) 810 

流通市值(亿) 128 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 2.78 

资产负债率 41.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双良节能 22.92 -21.70 -5.92 

上证综合指数 10.33 -2.97 -9.56 
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相关报告 
《双良股份-化工产品、溴冷业务同比高速

增长贡献靓丽一季报》2010-4-22 

《公司点评：双良股份 600481-未来看点多

多，业务良性发展：接 1.4 亿空冷订单，7.2

《双良股份-空冷业务继续高速增长，溴冷

及海水淡化业务值得期待》2010-2-9 

双良节能 600481 推荐

中报点评：道路是曲折的，前途是光明的 

公司发布 2010 年中报，报告期内公司实现总营收 1.94 亿元，同比增长 17%；归

属于母公司净利润近 0.96 亿元，同比下降 38%，基本每股收益为 0.12 元。 

投资要点： 

 化工业务受上下游价格波动影响较大，未来关注建筑保温材料 EPS 产品的市场开

拓。2010 年上半年公司化工业务实现销售收入 13.7 亿元，同比上升 38.58%，毛

利 6683.20 万元，毛利率仅 4.89%。主要由于苯乙烯价格的下降幅度超过了原材

料纯苯的价格下降，价差缩小导致毛利率下滑。预计下半年原材料与苯乙烯价格

变动导致利润波动将逐步稳定。由于苯乙烯即产即销的限制，导致化工业务波动

较大；而保温材料 EPS 生产线的投产，使得苯乙烯将以聚苯乙烯颗粒方式存储，

摆脱原有限制，我们认为产业链的延伸可望稳定该业务的毛利率。此外下半年国

家或在建筑节能方面有相关政策出台，我们长期看好公司在建筑节能材料领域的

发展。 

 溴冷业务增长较快，空冷收入确认延后致同比大幅下降，换热器订单受海外环境

影响较大。中报溴冷业务收入同比增长 30.85%，毛利率稳定。我们看好余热利用

的市场空间，公司具备先发优势，目前基数也较小；而传统溴冷机业务随着合同

能源管理的出台有望未来参与节能效益共享模式；我们认为此项业务或成为下半

年业绩亮点。虽然火电站建设受国家政策影响，但空冷配套的坑口电站建设符合

节能减排政策，市场份额将持续提高。双良的国华项目为其进入五大电力集团奠

定基础，我们看好其空冷业务的持续增长。此外，海水淡化项目进展顺利，有望

在下半年取得订单。 

 维持公司推荐的投资评级，调低盈利预测及目标价。我们对其盈利的假设主要调

整为：下调 10-12 年化工业务毛利率，分别为 5%、6%、7%；下调空冷业务 10
年增长率至 40%（表 1）。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.44、0.66、0.96 元。以分

段估值法，非化工业务给予 30-35 倍 PE，化工业务以 PB 估值给予 2.0 元。维持

公司推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 16.85-19.33 元。 

风险提示： 

 风险提示内容：国际油价上涨带动上游原材料纯苯和乙烯价格上涨，化工产品毛

利率下滑；空冷业务订单增速放缓；海水淡化设备订单无较大进展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3713 4498  5572 6768 
同比(%) -5% 21% 24% 21%
归属母公司净利润(百万元) 355 354  533 774 
同比(%) 237% 0% 51% 45%
毛利率(%) 21.1% 16.3% 17.5% 18.8%
ROE(%) 16.9% 15.5% 18.9% 21.5%
每股收益(元) 0.53 0.44  0.66 0.96 
P/E 35.97 36.11  23.97 16.51 
P/B 6.07 5.58  4.53 3.55 
EV/EBITDA 21 24  18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  收入分类预测 
营业收入（百万元） 2008 2009 2010 2011 2012 

化工产品 2,753.51 2,361.48 2,833.78 3,400.53 3,910.61 

增长率 23.67% -14.24% 20.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 0.73% 12.21% 5.00% 6.00% 7.00% 

溴冷产品（余热） 723.70 559.63 643.57 740.11 814.12 

增长率 17.71% -22.67% 15.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 42.40% 47.50% 50.00% 51.00% 52.00% 

空冷器产品 235.48 574.72 804.61 1,206.91 1,810.37 

增长率 144.06% 40.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 23.62% 25.63% 26.00% 27.00% 28.00% 

换热器产品 157.96 166.01 166.01 174.31 183.03 

增长率 5.10% 0.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 18.81% 34.20% 25.00% 26.00% 27.00% 

合计 3,914.68 3,712.57 4,497.97 5,571.86 6,768.13 
增长率 31.13% -5.16% 21.16% 23.88% 21.47% 
毛利率 11.07% 21.05% 16.32% 17.46% 18.81% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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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  1872  2570 3451 营业收入 3713  4498  5572 6768 
  现金 646  535  981 1678 营业成本 2931  3764  4599 5495 

  应收账款 309  358  390 324 营业税金及附加 3  4  4 6 

  其它应收款 65  60  82 96 营业费用 147  180  217 257 

  预付账款 111  94  133 160 管理费用 123  112  139 162 

  存货 557  555  737 853 财务费用 35  28  15 -14 

  其他 198  270  247 340 资产减值损失 6  4  4 4 

非流动资产 1947  1970  1982 1986 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 148  133  132 130 投资净收益 -3  -2  -2 -2 

  固定资产 1403  1541  1610 1644 营业利润 465  403  591 856 

  无形资产 114  129  138 150 营业外收入 1  2  2 2 

  其他 282  167  102 62 营业外支出 7  7  7 7 

资产总计 3833  3842  4553 5438 利润总额 460  398  586 850 

流动负债 1560  1384  1633 1834 所得税 47  40  53 77 

  短期借款 537  416  428 459 净利润 413  358  533 774 

  应付账款 277  226  322 381 少数股东损益 58  4  0 0 

  其他 746  742  883 993 归属母公司净利润 355  354  533 774 

非流动负债 19  16  -56 -146 EBITDA 627  545  732 980 

  长期借款 13  16  -56 -146 EPS（元） 0.53  0.44  0.66 0.96 

  其他 6  -0  0 0    
负债合计 1579  1399  1577 1688 主要财务比率   

 少数股东权益 150  154  154 154 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 675  810  810 810 成长能力   
  资本公积 971  836  836 836 营业收入 -5.2% 21.2% 23.9% 21.5%

  留存收益 457  642  1175 1949 营业利润 274.8 -13.3% 46.4% 44.8%

归属母公司股东权益 2104  2289  2822 3595 归属于母公司净利润 237.2 -0.4% 50.6% 45.2%

负债和股东权益 3833  3842  4553 5438 获利能力   

    毛利率 21.1% 16.3% 17.5% 18.8%
现金流量表    净利率 9.6% 7.9% 9.6% 11.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.9% 15.5% 18.9% 21.5%

经营活动现金流 383  407  663 894 ROIC 20.3% 16.6% 23.3% 32.2%
  净利润 413  358  533 774 偿债能力   

  折旧摊销 127  114  127 138 资产负债率 41.2% 36.4% 34.6% 31.0%

  财务费用 35  28  15 -14 净负债比率 47.81 41.49% 33.71 28.27%

  投资损失 3  2  2 2 流动比率 1.21  1.35  1.57 1.88 

营运资金变动 -206  -113  -27 2 速动比率 0.85  0.95  1.11 1.41 

  其它 13  19  14 -8 营运能力   

投资活动现金流 -166  -147  -153 -157 总资产周转率 0.99  1.17  1.33 1.35 

  资本支出 142  127  125 126 应收账款周转率 11  11  12 15 

  长期投资 -30  -15  -1 -2 应付账款周转率 12.69  14.97  16.79 15.63 

  其他 -54  -35  -30 -33 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -324  -371  -64 -41 每股收益(最新摊薄) 0.53  0.44  0.66 0.96 

  短期借款 -43  -121  12 32 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.50  0.82 1.10 

  长期借款 -192  3  -71 -90 每股净资产(最新摊薄) 2.60  2.83  3.48 4.44 

  普通股增加 0  135  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -135  0 0 P/E 35.97  36.11  23.97 16.51 

  其他 -89  -252  -4 18 P/B 6.07  5.58  4.53 3.55 

现金净增加额 -105  -111  446 696 EV/EBITDA 21  24  18 13 

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 

 

研究团队简介 

张镭，中投证券研究所有色金属行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA，连续三年荣获新财富有色金属行业最佳分析师。 

马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。复旦大学理学硕士，浙江大学工学双学士。三年相关行业工作经验。 
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