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节能设备龙头发力光伏硅片业务，前瞻布局制氢设备
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事项：

近日，公司连续披露签订重大销售合同公告，与亿晶光电、江苏中清等多家客户签订单晶硅棒/硅片销售

合同，3 月份签订销售合同累计规模约 8GW；截至目前公司签订的单晶硅棒/硅片长单合同累计接近 100GW。

国信电新观点：

1） 双良节能主营业务分为光伏板块和节能板块。其中光伏板块主营硅片制造和多晶硅企业生产设备还原

炉等，2022 年预计实现营业收入 96.6 亿元，营收占比 75.9%；节能板块主营溴冷机、换热器、空冷岛

等用于工业余热管理领域的常规设备, 2022 年预计实现营业收入 28.7 亿元，营收占比 22.6%。

2） 光伏板块（材料+设备）：公司光伏硅片业务 2022 年预计实现销售 13GW，2023-25 年对外销售

29/42/60GW，同比增速分别为 117%/43%/42%。光伏设备方面，公司是多晶硅还原炉龙头企业，市占率

多年保持在 65%以上，2023 年多晶硅料快速扩产，公司还原炉业务有望实现 38.7 亿元营收，同比增长

38.6%，毛利率在 38.0%。

3） 节能节水设备：包括溴冷机、换热器、空冷器。溴冷机是公司成立之初的主营业务，有 40 年深耕经

验，2021 年国内市占率排名第三,2023 年预计实现营业收入 13.6 亿元；换热器产品近几年营收规模保

持稳中有升，2023 年预计实现营业收入 5.1 亿元。空冷岛业务有望受益于国内火电设备需求的提升，

呈现高增长，2023 年预计实现营业收入 21.1 亿元，同比增长 80%，板块综合毛利率有望达到 24.9%。

4） 新兴业务制氢设备：主要产品为制氢电解槽，目前在建产能 100 台套，未来成长可期。

我们预计公司 22-24 年实现归母净利润 10.2/22.9/28.5 亿元，同比增长 230%/124%/25%，当前股价对应

PE 分别为 28.7/12.8/10.3 倍。综合考虑绝对估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为

18.0-19.9 元，2023 年动态市盈率 14.6-16.3 倍，相对于公司 3 月 31 日股价有 14%-27%的溢价空间。首次

覆盖给予“增持”评级。

评论：

 历史沿革及股权结构

公司主要从事溴化锂冷热机组、换热器、空冷系统、多晶硅还原炉以及单晶硅棒、硅片生产销售。公司前

身江阴溴化锂制冷厂成立于 1985 年，起初专注于溴冷机业务，2000 年被评为“中国机械十大杰出企业”，

2003 年在上交所挂牌上市。随后公司开始拓展业务布局，2005 年开展换热器业务，2008 年开展空冷器业

务，2015 年注入多晶硅还原炉业务，从设备板块进入光伏领域。2021 年，公司切入单晶硅环节，从光伏

设备领域进入光伏材料制造领域，2022 年公司切入光伏组件环节，并开始布局制氢系统产品。
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图1：双良节能发展历程

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

公司股权结构稳定，实际控制人经验丰富。缪双大先生是公司创始人，也是公司实际控制人，其直接持有

双良节能 0.78%股份，并通过双良集团、上海同盛永盈、江苏澄利、江苏利创、江苏双良科技间接控制公

司 44.62%股份，合计控制公司 45.40%股份。缪双大先生 1982 年从部队转业后创业，1985 年创立了江阴溴

化锂制冷机厂（双良节能前身），至今在相关领域已有接近 40 年的从业和管理经验，引领双良节能不断

开拓布局，扩大业务版图。

图2：双良节能股权结构示意图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 主营业务

公司主要经营节能节水系统和新能源系统业务，其中节能节水系统业务主要包括溴化锂冷热机组、换热器、

空冷器系统等；新能源系统业务主要包括多晶硅还原炉及其模块、大尺寸单晶硅锭和硅片等。
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表1：公司当前主要产品介绍

板块 产品
2022 年前三

季度营收占比

2022 年前三

季度毛利率
图示 简介

光伏 单晶硅 49.0% 12.6%

单晶硅：硅的单晶体，是一种具有基本完整的点阵结构的晶
体。不同的方向具有不同的性质，是一种良好的半导材料，
用高纯度的多晶硅（硅料）在单晶炉内拉制而成。单晶硅棒
即为拉晶环节产品，然后经过开方、切片等环节制成单晶硅
片，用于光伏电池的制备。

光伏 组件 - -
光伏组件是光伏发电系统中的核心部分，其作用是将太阳能
转化为电能。光伏组件的制作，是将一定数量的光伏电池片
并联连接，并通过胶膜、玻璃等材料进行严密封装。

光伏 还原炉 18.8% 36.2%

还原炉是多晶硅生产的核心设备之一。经过提纯的三氯氢硅
和高纯氢混合后，通入 1150℃还原炉内进行反应， 生成的
高纯多晶硅淀积在多晶硅载体上，即可得到最终产品多晶硅
棒。其性能将综合体现多晶硅企业产品产量、质量、成本、
能耗等关键指标。

节能节水 溴冷机 7.4% 26.3%

溴化锂冷热机组利用不同温度下溴化锂水溶液对水蒸汽的吸
收与释放实现热源的转换以制冷、制热，下游应用场景包括
工业余热利用、冷热电联供、多能互补清洁供热系统、中央
空调等

节能节水 换热器 4.1% 29.8%
换热器是在不同温度的两种或两种以上流体间实现物料之间
热量传递的节能设备，是提高能源利用率的主要设备，也是
硅料生产制备的重要设备之一。

节能节水 空冷器 7.8% 20.3%

空冷器是工业冷却系统的核心组成部分，当循环水经过生产
工艺装置后，会产生一定的热量，空冷器可以利用空气冷却
的方式对循环水进行冷却，从而使循环水达到循环使用的要
求。

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理
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 公司业务分析

1、光伏板块：硅棒硅片、组件、还原炉

 硅棒硅片业务

随着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广泛的关注和支持，许多国

家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源，是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可

再生能源中成本优势最突出，应用场景最广泛的能源品类之一。过去十年间，光伏发电度电成本下降了近

90%，在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本最低的能源，光伏也成为全球可再生能源新增装机中最

大的来源。2021 年全球可再生能源装机容量为 302GW，其中光伏装机首次突破半数，占总装机 56%。另一

方面，从发电规模来看，目前光伏发电在电力市场中占比仍然很小。2021 年全球光伏发电仅占电力总供应

3.7%，未来光伏发电对非可再生能源进行替代的空间巨大。

图3：2021 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图4：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各国对节能减碳的重视和推动，全球光伏新增装机保持高速增长。

全球新增装机从 2012 年的 32GW，到 2022 年约 230GW，十年 CAGR 为 21.8%。其中，中国市场十年 CAGR 为

34.5%，显著高于全球增速，中国光伏新增装机占全球的比重，从 2012 年的 14%，提高到 2022 年的 38%。

图5：历年全球新增光伏装机（GW)

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

我 们 预 计 2022-2025 年 ， 全 球 光 伏 新 增 装 机 分 别 为 233/335/438/547GW ， 同 比 增 速

302GW
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38.9%/43.8%/30.7%/24.9%。

图6：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测

公司于 2021 年 2 月投资设立全资子公司“双良硅材料（包头）有限公司”，正式进入单晶硅棒、硅片领

域。2021 年 3 月公告在包头规划了 40GW 拉晶项目，截至目前已投放产能超过 30GW。2022 年 11 月，公司

公告将在包头建立 50GW 硅片产能（包头三期），预计将于 2023 年 3 月底开工。我们预计公司 2023/2024

年底拉晶产能将达到 40/80GW。

公司切入单晶硅领域后，销量迅速提升，2022 年前三季度销量达 9.5GW， 2022 年前三季度产销率 95.2%，

较 2021 年提升 20 个百分点。结合公司产能投建及爬坡进展，我们预计公司 2022/2023 年单晶硅出货约为

13/29GW。

图7：公司硅片业务销量（GW） 图8：公司硅片产能利用率及产销率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

从长单签订情况来看，客户覆盖面较广，其中包括头部电池厂商通威、爱旭，以及一体化组件商天合光能、

东方日升，以及 N 型异质结领先的安徽华晟等。截至目前，公司在手长单规模接近 100GW，绝大部分在 2024

年底前完成交付。
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表2：公司单晶硅销售合同公告梳理

序号 公告时间 对方公司 履约期限 合同内容 估算折合 GW 数

1 2023/3/31
英发睿能、英发德盛、

英发德耀
2023 年 单晶硅片 2.45 亿片 1.8

2 2023/3/23 合肥大恒 2023-2025 年 单晶方锭 7800 吨 2.8

3 2023/3/22 江苏中清 2023 年 单晶硅片 1.35 亿片 1.0

4 2023/3/13 亿晶光电 2023 年 单晶硅片 3.34 亿片 2.5

5 2022/7/22 正泰新能 2022-2024 年 单晶硅片 9.5 亿片 7.1

6 2022/7/20 安徽华晟 2022-2025 年 单晶方锭 7800 吨 2.8

7 2022/5/9 东方日升 2022-2024 年 单晶硅片 15.72 亿片 11.8

8 2022/2/14 天合光能 2022-2024 年 单晶硅片 18.92 亿片 14.2

9 2022/1/17 通威太阳能 2022-2024 年 单晶硅片 10.48 亿片 7.9

10 2021/12/7 常州顺风 2022-2024 年 单晶硅片 3 亿片 2.3

11 2021/12/6 江苏新潮 2022-2024 年 单晶方棒 9720 吨 3.5

12 2021/12/6 阿特斯 2022-2024 年 单晶方锭 2.28 万吨 8.1

13 2021/11/15 江苏龙恒 2022-2024 年 单晶硅片 9.5 亿片 7.1

14 2021/10/25 爱旭股份 2022-2024 年 单晶硅片 21 亿片 15.8

15 2021/10/14 江苏润阳 2022-2024 年 单晶硅片 13 亿片 9.8

合计 98.4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和测算。估算 GW数时，按照 7.5W/片和 2.8g/W 的系数进行折算。

2022 年 4 月，公司公告将于包头投资建设合计 20GW 组件产能。其中一期项目规模 5GW，其中固定资产 7.2

亿元，截至目前已经完工投产，从 2023 年开始贡献光伏组件的生产和销售。

 多晶硅还原炉及配套

多晶硅制备属于化工行业，生产设备相对复杂，对于反应环境的控制要求也较为严苛，故而多晶硅工厂的

建设周期较长，一般需要 1.5-2 年时间。因此，当光伏行业需求发生快速变化时，硅料产能的调整存在明

显时滞，硅料供需变化的周期属性较强。2018、2019 年硅料产能显著大于下游环节，处于过剩状态；2020

年相对平衡；而到了 2021 年硅料产能已经显著小于下游各环节，紧缺状态加剧。从 2022 年开始，硅料产

能大规模投放，我们估算 22 年底行业产能为 118 万吨，预计到 2023 年底将达到 251 万吨，同比翻倍以上。

硅料的扩产周期将带来多晶硅还原炉的需求。

表3：光伏主产业链各环节年底产能及增速

环节 指标 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

硅料

年底产能（万吨） 62.8 67.5 61 77 118 251

单瓦硅耗假设（g/W） 2.80 2.75 2.70 2.65 2.60 2.60

年底产能（GW） 224 245 225 292 454 965

同比增速 9.5% -8.3% 29.7% 55.4% 112.7%

硅片
年底产能（GW） 161.2 185.3 247.4 415 666 958

同比增速 15.0% 33.5% 67.7% 60.5% 43.8%

电池片
年底产能（GW） 173.9 210.9 249 423.5 561 960

同比增速 21.3% 18.3% 69.8% 32.5% 71.1%

组件
年底产能（GW） 190 219 320 465 571 787

同比增速 26.9% 14.9% 46.3% 45.4% 22.7% 37.8%

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、Solarzoom，国信证券经济研究所整理和预测

当前主流的多晶硅生产技术主要有三氯氢硅法（改良西门子法）和硅烷流化床法，产品形态分别为棒状硅

和颗粒硅。三氯氢硅法生产工艺相对成熟，根据中国光伏行业协会数据，2022 年硅料产量中，三氯氢硅法

占比 92.5%。改良西门子法生产多晶硅的主要工艺流程：以硅粉、氯化氢等为原料生成三氯氢硅，三氯氢

硅经过提纯后进入还原炉，与高纯氢气发生还原反应，生成多晶硅料。生产过程中的尾气、热量等可以进

行回收利用。
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图9：多晶硅生产工艺流程简图（改良西门子法）

资料来源：大全能源招股说明书，国信证券经济研究所整理

多晶硅还原炉是三氯氢硅法生产硅料的核心设备，对应工艺流程中的“还原”环节，经过提纯的三氯氢硅

和高纯氢混合后，通入 1150℃还原炉内进行反应，生成的高纯多晶硅淀积在多晶硅载体上，即可得到最终

产品多晶硅棒。还原炉的下游客户是硅料制造厂商。以大全能源 10 万吨项目为例进行投资细项拆分，该

项目总投资约 80 亿元，其中 48.4 亿元为设备购置费，设备购置费中约 12 亿元为还原装置。该项目中，

还原装置采购占总投资的比例约 15%，还原装置单位投资额为 1.2 亿元/万吨。每万吨多晶硅产能投资中，

还原炉设备投资额约 5000 万元，还原炉模块（也称“撬块”）投资额约 3000 万元，此外为其他配件、管

道等辅材。

图10：多晶硅生产项目投资细项及金额（亿元）

资料来源：大全能源公告，国信证券经济研究所整理

双良节能在多晶硅还原炉领域深耕多年，是中国最大的还原炉生产商。根据公司 2021 年年报，公司在多

晶硅还原炉领域市占率保持在 65%以上。2021 年硅料价格快速上涨，硅料厂商扩产意愿强烈，推动还原炉

需求大幅提升。公司还原炉产品营业收入 9.8 亿元，同比增长 453%，毛利率 38.5%，同比提升 5.8pct。根

据各企业的规划，硅料行业 2023 年仍处在快速扩产期，公司作为还原炉龙头企业，将继续受益。
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图11：公司还原炉产品营业收入（亿元） 图12：公司还原炉产品毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年以来，公司新签订还原炉设备相关订单金额合计 38.4 亿元（不包含已中标但未签订合同的项目），

其中约定交付期限在 2023 年的合同金额为 15.7 亿元。2023 年还原炉销售额有继续呈现高增长。交付期限

一般是合同签订后 6 个月左右。

表4：2022 年初以来公司还原炉设备合同公告梳理

客户名称 公告时间 合同金额（亿元） 订单产品 交付期限

内蒙古大全新能源有限公司 2022 年 1月 29 日 5.56 多对棒还原炉设备 2022 年 7 月 25 日

新疆中部合盛硅业有限公司 2022 年 2 月 9 日 3.26 多对棒还原炉设备 买方支付预付款后 6-8 个月

宁夏晶体新能源材料有限公司（东

方希望子公司）
2022 年 2 月 9 日 4.18 多对棒还原炉设备 2022 年 8 月 30 日

甘肃瓜州宝丰硅材料开发有限公司 2022 年 2月 15 日 2.62
多对棒还原炉设备及备品备件、专用

工具
合同生效后 210 天

新特硅基新材料有限公司 2022 年 5月 10 日 3.24 多对棒还原炉设备 2022 年 8 月 31 日

内蒙古东立光伏电子有限公司 2022 年 5月 31 日 2.43 72 对棒还原炉 2022 年 11 月 30 日

新特硅基新材料有限公司 2022 年 6 月 2 日 1.38
多晶硅还原炉配套的还原炉撬块设

备
2022 年 10 月 30 日

新疆其亚硅业有限公司 2022 年 6月 10 日 4.11 72 对棒还原炉设备及其备品备件等 2023 年 1 月 30 日

四川永祥能源科技有限公司、华融

金融租赁股份有限公司
2022 年 7 月 8 日 2.14 多对棒还原炉设备 2023 年 2 月 5 日

新疆东部合盛硅业有限公司 2022 年 10 月 11 日 4.29 多对棒还原炉设备及其备品备件 2023 年 4 月 30 日

青海丽豪半导体材料有限公司 2022 年 10 月 18 日 2.55 多对棒还原炉设备 合同签订后 210 天

云南通威高纯晶硅有限公司 2023 年 1月 10 日 2.64 多对棒还原炉设备 合同生效后 8 个月

合同金额合计 38.4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2、节能节水设备板块：溴冷机、换热器、空冷机

 溴冷机

溴化锂冷热机组利用不同温度下溴化锂水溶液对水蒸汽的吸收与释放实现热源的转换以制冷、制热，下游

应用场景包括工业余热利用、冷热电联供、多能互补清洁供热系统、中央空调等。当前国内溴冷机市场集

中度较高，2021 年前五大厂商为荏原、松下、双良、LG、远大，2021 年合计市场份额约 80%，较 2020 年

提高 7%。
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图13：公司溴冷机产品品类及应用场景 图14：2020-2021 年国内溴冷机市场前五大厂商市占率

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司溴冷机产品营收规模持续提升，2021 年为 11.9 亿元，同比提升 40%。盈利性方面，公司溴冷机产品

毛利率从 2019 年的 36.5%降至 2022 年前三季度的 26.3%。

图15：公司溴冷机产品营业收入（亿元） 图16：公司溴冷机产品毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

溴冷机产品毛利下降的主要原因是原材料成本。公司溴冷机产品成本中，直接材料占比约 90%，对成本影

响最大。公司溴冷机直接材料成本的 40%左右为钢材、铜材，钢材、铜材的价格上升导致溴冷机产品成本

的上升，进而导致公司溴冷机毛利率有所下降。

图17：公司溴冷机产品成本结构 图18：公司钢材、铜材采购价格（万元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 换热器

换热器是在不同温度的两种或两种以上流体间实现物料之间热量传递的节能设备，同时也是提高能源利用

率的主要设备之一。中国换热器产业发展较为成熟，主要应用于石油、化工、冶金、电力、船舶、集中供

暖、空分、光伏等领域。在光伏多晶硅工艺生产中，换热器多用于合成工序、还原预热、尾气处理等环节，

是多晶硅制备的重要设备之一。

根据华经产业研究院数据，我国换热器行业市场规模由 2015 年的 769 亿元增长至 2021 年的 1426 亿元，

年均复合增长率 10.8%，预计 2022 年换热器行业市场规模将达 1779 亿元。

图19：国内换热器市场规模（亿元）及同比

资料来源：华经产业研究院、公司公告，国信证券经济研究所整理

公司 2021 年换热器产品营收 4.1 亿元，同比增加 58%；2022 前三季度营收与 2021 全年持平，预计 2022

年实现收入 4.6 亿元，同比增长 12%。2022 前三季度毛利率 29.8%，较 2021 全年略有下降。

图20：公司换热器产品营业收入（亿元） 图21：公司换热器产品毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 空冷器

空冷器是工业冷却系统的核心组成部分，当循环水经过生产工艺装置后，会产生一定的热量，空冷器可以

利用空气冷却的方式对循环水进行冷却，从而使循环水达到循环使用的要求。空冷系统广泛应用于石化、

电力、冶金、水循环等行业。

公司空冷产品包括直接空冷系统、间接空冷系统、节水消雾型工业循环水冷却系统等。直接空冷系统是将
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汽轮机排出的乏汽通过管道直接分配给个单元凝汽器，由大型轴流风机吸入空气，从外部掠过管束，直接

带走热量。间接空冷系统主要应用于火电厂中，主要作用于循环冷却水，通过将受热升温的冷却水通过循

环水泵升压进入间接空冷散热器，在冷却塔的自然抽力作用下，与横掠翅片管束的冷却空气进行换热，冷

却水将热量传递给空气后降温，再返回凝汽器中进入下一个热交换循环。

图22：埃及新首都项目（直接空冷系统） 图23：华能集团宁夏大坝电厂（全钢结构间接空冷系统）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2021 年，公司空冷器产品营业收入 9.5 亿元，同比增加 32%，2022 年前三季度空冷器营收为 7.8 亿元。空

冷器产品毛利率 2020 年显著提升，达到 27.0%，而后下降到 2022 年前三季度的 20.3%。2023 年国内火电

设备需求预计较为旺盛，公司空冷塔产品有望高增长。

图24：公司空冷器产品营业收入（亿元） 图25：公司空冷器产品毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率的下降主要有两方面原因：（1）产品结构的变化，空冷器项目分为大型项目（单项目金额 5000 万

以上）和小型项目（单项目金额 5000 万以下），其中小型项目规模小但毛利率高。2021 年公司小型项目

占比 37%，同比下降 11pct，降幅较大；而 2021 年小型项目毛利率 28.7%，显著高于大型项目的 22.5%。

（2）铝材价格上涨，2020/2021/2022 前三季度公司铝材采购价格分别为 1.7/2.1/2.3 万元/吨，导致公司

成本提高。
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图26：公司空冷器业务不同项目占比（按金额计） 图27：公司空冷器业务不同项目毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3、制氢设备

氢能作为一种清洁高效的二次能源，对于构建清洁低碳安全高效能源体系具有重大的意义。根据中国氢能

联盟的预测，在 2030 年碳达峰愿景下，我国氢气的年需求量预期达到 3715 万吨，在终端能源消费中占比

约为 5%；可再生氢产量约为 500 万吨，部署电解槽装机约 80GW。在 2060 年碳中和愿景下，我国氢气的年

需求量将增至 1.3 亿吨左右，在终端能源消费中占比约为 20%。其中，工业领域用氢占比仍然最大，约 7,794

万吨，占氢总需求量 60%；交通运输领域用氢 4051 万吨，建筑领域用氢 585 万吨，发电与电网平衡用氢

600 万吨。

图28：我国氢气年产量以及未来预期（万吨） 图29：2060 年我国氢气各领域用量展望

资料来源：中国氢能联盟，国信证券经济研究所整理及预测 资料来源：中国氢能联盟，国信证券经济研究所整理及预测

当前全球氢气年产能约 7000 万吨，我国氢气产能约 3342 万吨；国外市场以天然气制氢为主，占比约为 75%；

我国以煤制氢为主，占 60%以上。全球可再生能源制氢占比极小，却是降低燃料电池汽车全生命周期碳排

放量的主要途径，因此正在得到全球范围的大力推动。

我国碱性水电解制氢技术较为成熟，应用比较广泛，但存在单体制氢能力较小、电流密度小、占地面积大

等问题。质子交换膜电解制氢技术国内外均处于研发和小量应用阶段，我国质子交换膜制氢技术在设备成

本、催化剂技术、质子交换膜本身等方面与国际先进水平差距较大。因此，短期以成熟的碱性水电解制氢

技术为主，中长期为碱性、质子交换膜等多种制氢方式并存。其他制氢方式包括生物质制氢、光解水制氢、

核能制氢等，但目前仍处于实验研发阶段，尚无规模化应用。
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表5：不同制氢技术路线对比

技术路线 细分板块 优势 劣势 规模 （立方米/小时） 碳排放（kgCO2/kgH2)

化石原料制氢
煤气化 产量高，成本低，技

术成熟
工艺流程长，碳排放量大

5000-500000 25-30

天然气重整 1000-100000 10-12

工业副产氢

焦炉煤气

相比煤制氢初次投

资更小，能耗更低
建设地点受制于原料供应

5000-100000 ＜5

氯碱副产氢 2000-100000 ＜5

烷烃脱氢 2000-10000 ＜5

合成氨醇 50-10000 ＜5

电解水制氢

常规电 设备简单，运行稳定 能耗高，制氢成本高 10-2000 25-30

可再生电
可再生能源丰富，可

显著降低成本

新能源发电不稳定性带来的

频繁启停、负荷变动问题
10-2000 ≈0

资料来源：中国氢能联盟，国信证券经济研究所整理

双良绿电智能制氢系统由“一体化 IGBT 电源、高性能电解槽、气液分离装置、氢气纯化装置”四大核心

部分构成，核心部件电解槽据有先进性、稳定性、智能化、零泄露、安全性等特点。

图30：双良绿电智能制氢系统示意图

资料来源：公司官方微信公众号，国信证券经济研究所整理

公司 2022 年实现首套制氢系统的下线及交付，目前双良绿电制氢装备制造车间正在建设中，建成后预计

具备 1000-1500 m³/h 电解槽 100 台套的产能。同时，双良节能成立氢能研究中心，规划氢能产业链技术研

发，布局上游电解制氢技术、储氢技术、以及下游氢气高效利用技术。

图31：2022 年 9 月公司首套制氢系统下线 图32：公司绿电制氢装备制造车间（在建）

资料来源：公司官方微信公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官方微信公众号，国信证券经济研究所整理
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 财务分析：业务结构转型顺利推进，财务指标开始显著变化

2020 年及以前，公司主要业务全部为设备制造，2021 年开始切入光伏硅片领域，涉及材料制造，但 2021

年硅片产能较小，营收占比只有 6.1%。2022 年公司硅片大规模产能落地，22 年前三季度硅片营收占比达

到了 49%。公司战略版图的扩张和业务结构的变化，从 2022 年开始对各项财务指标产生较大的影响。

2021 年硅料行业扩产周期开启，还原炉业务高景气，推动公司营业收入/归母净利润分别实现 85%/126%的

增长。2022 年公司硅片产能大幅释放，营收利润大幅提升，公司前三季度实现营业收入 87 亿元，同比增

长 286%；实现归母净利润 8.3 亿元，同比增长 369%。根据公司披露的 2022 年度业绩预增公告，预计 2022

全年实现净利润 9.5-10.5 亿元，同比增长 206%-239%。2022 年虽然公司硅片产能投放规模较大，但整体

处在爬坡期，硅片产量在 2023 年仍有 100%以上的增长空间，为公司营收利润继续高增长提供支撑。

图33：公司营业收入及同比增速（亿元） 图34：公司归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

设备制造业务的特点是高毛利、高费用率，光伏材料制造是低毛利、低费用率。毛利率方面，随着硅片业

务营收大幅提升，22 年前三季度公司综合毛利率降至 20%，较 21 全年下降 8pct；但是从 ROE 的角度显著

改善，22 年前三季度公司 ROE 为 18%，较 21 全年提升 5pct。期间费用率方面，公司 22 年前三季度销售、

管理、研发费用率与 21 全年相比出现大幅下降，财务费用率持平。

图35：公司毛利率、净利率及 ROE 图36：公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

运营周转方面，2022 年前三季度公司应收账款、应付账款周转天数显著下降，低于以往年度的中枢水平，

硅片业务占比的提升，加快了公司的资金流转。存货周转天数方面，尽管 2022 年前三季度较 21 年有显著

下降，但仍高于 2018、2019 年。
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图37：公司存货、营收账款周转天数（天）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

现金流方面，2018-2020 年公司经营性现金保持稳定的净流入，投资性现金支出较少（2020 年投资性现金

甚至出现净流入），融资性现金三年均处在净流出状态，体现出公司现金充裕，可以偿还借款、降低负债。

这三年从现金流情况看，公司整体处在相对稳定的经营状态下。

2021 年，公司融资性现金流入和投资性现金流出显著扩大，是公司开始投建包头硅片产能项目所致。

2022 年前三季度，公司定增落地，融资性现金净流入大幅提升至 50.6 亿元。投资性现金净流出 6.2 亿元，

较 2021 年净流出额提升 1.2 亿元，投资强度略有增加。经营性现金流出较多，主要是因为公司硅片业务

产能爬坡，采购了较多原材料用于生产备货，同时 2021-2022 处在硅料紧缺阶段，公司为原材料供货稳定，

提前预付了较多原材料款。

图38：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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 盈利预测

我们对公司主营业务核心预测如下：

1、光伏板块

（1）光伏硅片：随着公司硅片产能持续释放和爬坡，硅片出货量高增长。毛利率方面，2022 年公司硅片

产能处在爬坡期，盈利较低，2023 年有望提升。我们预计公司 23-25 年硅片出货量分别为 29/42/60GW，

同比增速分别为 117%/43%/42%，毛利率分别为 20.4%/23.4%/25.0%。

（2）光伏组件：我们预计公司组件产能有序释放，23-25 年底分别为 5/8/10GW，而组件单环节盈利较弱。

预计 23-25 年实现组件出货 3.5/4.6/6.3GW，毛利率分别为 1.5%/1.6%/1.7%。

（3）还原炉：23 年仍处在硅料行业产能扩张阶段，还原炉需求旺盛；24 年硅料产能进入过剩状态，扩张

速度可能放缓，还原炉需求下降。我们预计公司 23-25 年，还原炉营业收入分别为 38.7/16.0/14.4 亿元，

同比变动率分别为 39%/-59%/-10%，毛利率分别为 38%/38%/38%。

2、节能节水板块

（1）溴冷机：预计22-25年营业收入分别为12.4/13.6/15.0/16.5亿元，同比变动率分别为3%/10%/10%/10%，

毛利率分别为 26%/26%/26%/26%。

（2）换热器：预计 22-25 年营业收入分别为 4.6/5.1/5.6/6.1 亿元，同比变动率分别为 12%/10%/10%/10%，

毛利率分别为 30%/30%/30%/30%。

（3）空冷器：预计 22-25 年营业收入分别为 11.8/21.1/27.4/31.5 亿元，同比变动率分别为

23%/80%/30%/15%，毛利率分别为 22%/23%/24%/25%。

3、制氢设备：目前厂房在建中，预计年内完工，可形成 100 台产能，关注公司后续制氢设备业务进展。
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表6：公司各业务收入预测

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

1.1 光伏硅片

销售量（GW） 0.27 13.0 27.4 42.0 59.5

收入（亿元） 2.4 68.7 125.7 161.8 214.1

增速 2718.8% 87.6% 30.2% 32.4%

毛利润 (0.28) 7.71 25.64 37.80 53.55

毛利率 -11.9% 11.2% 20.4% 23.4% 25.0%

单瓦毛利（元/W） (0.10) 0.06 0.09 0.09 0.09

1.2 光伏组件

销售量（GW） 3.5 4.6 6.3

收入（亿元） 47.6 55.7 75.6

增速 17.1% 35.6%

毛利润 70.0% 91.0% 126.0%

毛利率 1.5% 1.6% 1.7%

单瓦毛利（元/W） 0.02 0.02 0.02

1.3 还原炉

收入（亿元） 9.8 27.9 38.7 16.0 14.4

增速 185.0% 38.6% -58.5% -10.0%

毛利（亿元） 3.8 10.0 14.7 6.1 5.5

毛利率 38.5% 36.0% 38.0% 38.0% 38.0%

2.1 溴冷机

主营业务收入（亿元） 11.9 12.4 13.6 15.0 16.5

增速 40.0% 3.4% 10.0% 10.1% 10.0%

毛利（亿元） 3.36 3.21 3.53 3.89 4.28

毛利率 28% 26% 26% 26% 26%

2.2 换热器

主营业务收入（亿元） 4.1 4.6 5.1 5.6 6.1

增速 58.9% 12.1% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利（亿元） 1.3 1.4 1.5 1.7 1.8

毛利率 32% 30% 30% 30% 30%

2.3 空冷器

主营业务收入（亿元） 9.5 11.7 21.1 27.4 31.5

增速 32.1% 22.7% 80.0% 30.0% 15.0%

毛利（亿元） 2.4 2.6 4.8 6.6 7.9

毛利率 24.7% 22.0% 23.0% 24.0% 25.0%

1、光伏板块（材料+设备）

主营业务收入（亿元） 12.1 96.6 212.0 233.5 304.2

增速 695.9% 119.4% 10.2% 30.2%

毛利（亿元） 3.5 17.8 41.0 44.8 60.3

毛利率 28.7% 18.4% 19.4% 19.2% 19.8%

2、节能节水板块

主营业务收入（亿元） 25.6 28.7 39.7 47.9 54.1

增速 39.6% 12.0% 38.6% 20.6% 12.9%

毛利（亿元） 7.0 7.2 9.9 12.1 14.0

毛利率 27.4% 25.0% 24.9% 25.3% 25.9%

合计

主营业务收入（亿元） 37.7 125.3 251.7 281.5 358.3

增速 87.7% 232.1% 100.9% 11.8% 27.3%

毛利（亿元） 10.5 24.9 50.9 56.9 74.3

毛利率 27.9% 19.9% 20.2% 20.2% 20.7%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表7：公司盈利预测核心假设

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 105.8% 232.1% 100.9% 11.8% 27.3%

营业成本/营业收入 72.1% 79.8% 79.7% 79.8% 79.3%

销售费用/销售收入 6.2% 3.0% 2.8% 2.5% 2.5%

管理费用/营业收入 4.6% 3.0% 2.8% 2.5% 2.5%

研发费用/销售收入 4.3% 3.5% 3.3% 2.8% 2.8%

营业税及附加/营业收入 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

所得税税率 16.7% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

股利分配比率 0.0% 5.0% 5.0% 10.0% 10%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 126/263/285 亿元（含主营业务以外的其他业务收入），

同比增长 230%/108%/8%；实现归母净利润 10.0/23.0/28.3 亿元，同比增长 223%/130%/23%；EPS 分别为

0.53/1.23/1.52 元，当前股价对应 PE 分别为 29.1/12.7/10.3 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

营业收入(亿元) 38.3 127.2 255.6 285.8 363.8 407.7 445.1 484.1 522.3 543.3

(+/-%) 84.9% 232.1% 100.9% 11.8% 27.3% 12.1% 9.2% 8.8% 7.9% 4.0%

净利润(亿元) 3.1 10.2 22.9 28.5 37.3 41.1 42.9 39.6 41.8 43.4

(+/-%) 125.7% 229.7% 123.6% 24.6% 30.7% 10.4% 4.4% -7.8% 5.5% 3.9%

每股收益（元） 0.17 0.55 1.22 1.52 1.99 2.20 2.29 2.12 2.23 2.32

EBIT Margin 11.9% 10.4% 11.1% 12.1% 12.6% 12.2% 11.6% 9.8% 9.5% 9.5%

净资产收益率（ROE） 13.5% 21.9% 28.5% 27.1% 23.5% 20.8% 18.0% 14.4% 13.6% 12.8%

市盈率（PE） 94.6 28.7 12.8 10.3 7.9 7.1 6.8 7.4 7.0 6.8

EV/EBITDA 68.7 22.9 11.2 9.6 6.8 6.2 6.0 6.4 6.2 6.1

市净率（PB） 11.9 4.2 3.1 2.4 1.8 1.5 1.2 1.1 1.0 0.9

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 绝对估值：18.0-19.9 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为 18.0-19.9 元。

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.25 T 15.00%

无风险利率 3.20% Ka 11.33%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.32

公司股价 15.69 Ke 11.77%

发行在外股数 1871 E/(D+E) 95.00%

股票市值(E) 29351 D/(D+E) 5.00%

债务总额(D) 1879 WACC 11.39%

Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表10：绝对估值的敏感性分析（元）

WACC/永续增长率 11.0% 11.2% 11.4% 11.6% 11.8%

2.6% 21.35 20.60 19.89 19.21 18.56

2.4% 20.95 20.23 19.54 18.87 18.24

2.2% 20.57 19.87 19.20 18.56 17.95

2.0% 20.21 19.53 18.88 18.25 17.66

1.8% 19.86 19.20 18.57 17.96 17.38

1.6% 19.53 18.89 18.27 17.68 17.12

1.4% 19.21 18.59 17.99 17.41 16.86

资料来源：国信证券经济研究所预测

 相对估值：18.3-19.6 元

公司主营业务为光伏硅片、还原炉和节能节水系统，我们选取 TCL 中环、上机数控、东方电热为可比公司，

进行相对法估值。三家可比公司 2023 年动态市盈率均值为 13.6 倍，由于公司正在开拓制氢系统业务，可

享受一定的估值溢价。我们给予公司 2023 年动态市盈率 15-16 倍，对应股价为 18.3-19.6 元。

表11：可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.03.30）

EPS PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002129.SZ TCL 中环 48.46 2.12 2.93 3.58 22.9 16.5 13.5

603185.SH 上机数控 102.11 8.40 13.26 16.53 12.2 7.7 6.2

300217.SZ 东方电热 6.29 0.22 0.38 0.47 28.8 16.5 13.4

均值 21.3 13.6 11.0

600481.SH 双良节能 15.69 0.55 1.22 1.52 28.7 12.8 10.3

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

 投资建议：

综合上述估值方法，我们认为公司股票价值在 18.0-19.9 元之间，2023 年动态市盈率 14.7-16.3 倍，相对

于公司 3月 31 日股价有 14%-27%的溢价空间。我们认为，公司存量业务中，硅片业务进展顺利，还原炉板

块受益硅料行业扩产周期，空冷器板块受益火电需求，奠定公司业绩高增长基础。同时，公司前瞻布局制

氢设备板块，目前在建产能 100 台套，未来成长可期。我们预计实现归母净利润 10.2/22.9/28.5 亿元，

同比增长 230%/124%/25%，当前股价对应 PE 分别为 28.7/12.8/10.3 倍，首次覆盖给予“增持”评级。
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 风险提示

估值的风险

1) 我们采取 FCFF 绝对估值方法计算得出公司的合理估值在 18.0-19.9 元之间，但该估值是建立在较多

假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的

计算、TV 增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

2) 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏

高，从而导致估值偏乐观的风险；

3) 加权资本成本（WACC）对公司估值影响较大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 3.2%、股票风险

溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高

估的风险；

4) 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处光伏行业市场需求比较旺盛，但是可能在未

来 10 年后发生较大的不利变化，比如技术红利的消散和同质化竞争的加剧，导致公司持续成长性实

际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

5) 在进行相对估值时我们选取了可比公司 2023 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，给予公司 15-16

倍的 2023 年 PE。相对估值法可能存在的风险：未充分考虑市场整体估值偏高的风险，各公司产品

结构和市场结构存在一定差异，导致可比性不高的风险等。

盈利预测的风险

1) 公司硅片产能释放不及预期的风险；

2) 硅料行业产能扩张速度不及预期的风险；

3) 空冷器订单获取不及预期的风险。

经营风险

1) 光伏硅片环节竞争加剧的风险；

2) 硅料生产技术迭代的风险。

其它风险

国际贸易形势变化对光伏行业整体产生负面影响的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1220 1912 2000 2595 2000 营业收入 2072 3830 12720 25558 28577

应收款项 759 1086 2091 2801 3132 营业成本 1461 2764 10152 20364 22796

存货净额 443 1053 2225 2511 2810 营业税金及附加 18 30 38 77 86

其他流动资产 297 380 508 1018 1140 销售费用 211 238 382 716 714

流动资产合计 3194 4953 7241 9751 10006 管理费用 126 176 382 716 714

固定资产 450 2996 8903 9545 16922 研发费用 86 166 445 843 800

无形资产及其他 90 288 272 256 240 财务费用 13 45 41 49 13

其他长期资产 103 480 636 767 572 投资收益 1 15 15 15 15

长期股权投资 271 274 274 274 274

资产减值及公允价值变

动 (32) (91) (30) 0 0

资产总计 4109 8991 17326 20592 28013 其他收入 67 156 80 50 50

短期借款及交易性金融

负债 381 1392 1709 500 3970 营业利润 159 400 1315 2859 3519

应付款项 696 1738 1947 3905 4372 营业外净收支 7 8 0 0 0

其他流动负债 309 1436 3275 3269 3634 利润总额 166 408 1315 2859 3519

流动负债合计 1893 5682 8838 9719 14261 所得税费用 31 68 197 429 528

长期借款及应付债券 0 90 170 170 170 少数股东损益 (2) 29 95 143 141

其他长期负债 4 760 1265 1271 1273 归属于母公司净利润 137 310 1023 2287 2850

长期负债合计 4 850 1435 1441 1443 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1897 6533 10273 11161 15704 净利润 137 310 1023 2287 2850

少数股东权益 14 52 136 279 420 资产减值准备 (16) (33) 0 0 0

股东权益 2198 2406 6917 9152 11888 折旧摊销 55 67 408 774 1250

负债和股东权益总计 4109 8991 17326 20592 28013 公允价值变动损失 (20) 4 0 0 0

财务费用 13 45 41 49 13

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 171 1713 639 175 223

每股收益 0.07 0.17 0.55 1.22 1.52 其它 7 (1969) 626 184 140

每股红利 0.02 0.00 0.03 0.06 0.15 经营活动现金流 334 92 2696 3420 4463

每股净资产 1.18 1.31 3.77 5.04 6.58 资本开支 (22) (864) (6300) (1400) (8610)

ROIC 6% 13% 19% 27% 23% 其它投资现金流 64 15 (141) (116) 210

ROE 6% 13% 22% 28% 27% 投资活动现金流 42 (849) (6441) (1516) (8400)

毛利率 29% 28% 20% 20% 20% 权益性融资 (6) (72) 3488 0 0

EBIT Margin 8% 12% 10% 11% 12% 负债净变化 0 908 397 (1209) 3470

EBITDA Margin 11% 14% 14% 14% 17% 支付股利、利息 (197) (37) (11) (51) (114)

收入增长 -18% 85% 232% 101% 12% 其它融资现金流 0 818 317 (1209) 3470

净利润增长率 -34% 126% 230% 124% 25% 融资活动现金流 (215) 754 3833 (1309) 3342

资产负债率 46% 73% 59% 54% 56% 现金净变动 161 (3) 88 595 (595)

息率 0.1% 0.0% 0.2% 0.4% 1.0% 货币资金的期初余额 1065 1220 1912 2000 2595

P/E 213.6 94.6 28.7 12.8 10.3 货币资金的期末余额 1220 1912 2000 2595 2000

P/B 13.3 11.9 4.2 3.1 2.4 企业自由现金流 341 1295 (4129) 1966 (4191)

EV/EBITDA 139.8 68.7 22.9 11.2 9.6 权益自由现金流 331 2165 (3767) 715 (732)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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