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双良节能近一年股价表现 
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转债市场转股溢价率走势 
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双良节能调研报告 

节能减排业务增长可期 

近期我们跟随行业研究员对公司进行了调研，我们了解到：  

 专注节能减排——公司继续专注于节能减排开展业务，溴冷机

和高效换热器适用于节能、空冷器适用于节水、苯乙烯及 EPS 应用

于建筑节能材料，新投资的海水淡化设备为节能和节水结合型产品。

我国节能减排压力依然严峻，不排除未来推出更多的调控措施和相

关行业扶持政策，公司作为国内主要的节能减排企业之一将因此受

益。 

 化工业务有所好转——化工业务收入占比较大，由于周期性强，

成本和价格波动较大。2010 年上半年特别是 2 季度苯乙烯价格跌幅

大于原材料成本降幅，化工业务毛利率降至 4.89%的较低水平，拖累

了整体业绩。目前化工业务已有所好转，毛利率有望回升。另外公

司向苯乙烯下游 EPS 延伸将一定程度上降低化工业务的波动性。 

 关注订单进展情况——合同能源管理将推动溴冷机销售的增

长；空冷器方面，由于上半年电站项目建设进度放缓，收入确认延

后，我们预计全年空冷业务订单仍有保证，国华项目的成功运作有

利于公司在五大电力集团的订单取得进展；年内海水淡化设备订单

或将取得突破，成功运营后将有利于后续订单的获取，并成为公司

新的增长点。 

 转债定位较高，可继续持有或逢低吸纳——双良转债价格为 126
元左右、转股溢价率为 56%，一定程度上反映了触发“赎回”条款

促成转股的预期。由于转债未进入转股期，公司不存在回售压力，

调整转股价的可能性较小。目前转债纯债溢价率为 41%，缺乏安全

边际，不建议投资人追涨。根据我们行业研究员最新盈利预测， 
2010-2012 年 EPS 分别为 0.44 元、0.66 元、0.96 元，虽然 2010 年盈

利有所下降，但中长期增长依然可期。另外在海水淡化业务进展顺

利情况下盈利仍有提升空间。我们看好公司的长期投资价值，建议

投资人继续持有或关注转债价格下调所带来的低吸机会。 

 风险提示——苯乙烯毛利率维持低位；空冷器和海水淡化订单

进展低于预期。 
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中投证券信用评分及说明 

评分原则 

以债券投资人的立场，本着客观、公正和审慎原则，基于公司全部可得公开信息，对市场公开发行的信用产品

进行信用分析。 

评分说明 

评分以主体评分为主，债券条款为补充，通过公司行业现状、公司治理、财务状况以确定主体信用状况，综合

还款顺序与担保情况确定债券信用评分结果。 

评分结果 

评分范围为 0-5 分，0.25 分为基本划分区间，随着公司信用的增加分数依次递增，最高为 5 分。 
（目前评分不涵盖 B 以下级别债券，未来如出现 B 以下债券将再做跟踪调整） 

 

研究团队简介 

何欣，中投证券研究所债券首席分析师，经济学硕士，理学学士，拥有证券从业资格，特许金融分析师（CFA）。 

覃圣尧，中投证券研究所信用分析师，经济学硕士，3 年资信评估工作经验。 
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