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双良股份：“开源节流”露峥嵘 
拟新建海水淡化及 EPS 项目公告点评 

报告关键点： 
 海水淡化项目：“开源”之峥 
 EPS化工项目：“节流”之嵘 
 维持买入-A投资评级，12个月目标价16.2元。 

报告摘要： 
 公司董事会于2009 年6 月25 日表决通过新建海水淡化设备制造项目的议

案，项目建设投资估算值为3,004.8 万美元（折合人民币20,522.7 万元），项

目全部建成达产后每年可形成LT-MED/12000 吨海水淡化设备9 套建设规

模，项目建设周期大约为12 个月，建设资金先期将通过公司自有资金或者

银行贷款解决。双良凭借 26年的溴冷机设计制造经验，强大的容器检漏实

力，尤其是可以很好地结合近期研发并取得不错市场反馈的余热利用技术，

将为公司承接下第一个订单打下坚实的基础。依据同类海水淡化设备的国外

进口价折合成人民币大约9000万~1亿元/套，项目全部建成达产后每年可形

成LT-MED/12000 吨海水淡化设备9 套建设规模，可以预期的是项目建成投

产后将给公司带来丰厚的回报。 
 公司董事会于2009 年6 月25 日表决通过新建EPS化工项目的议案，同意控

股子公司江苏利士德化工有限公司根据自身发展的实际需要，拟向下游延伸

投资新建年产48 万吨/年EPS 项目的申请。该项目计划分两期实施，获得政

府批文后，利士德公司将开始一期24 万吨/年EPS 项目的建设，公司将根据

一期项目投产后的实际经营情况以及市场需求决定二期24 万吨/年项目的

实施时间。一期24 万吨/年EPS 项目建设投资约为人民币1.7 亿元。项目建

设周期大约为12 个月，建设资金先期将通过利士德公司自有资金或者银行

贷款解决。EPS将很好地解决苯乙烯的储存问题，随着建筑节能政策推进以

及EPS项目建成投产，公司未来化工业务的盈利将呈现出相对稳定的增长。

 长期看好公司未来成长性，维持买入-A投资评级：拟新建的海水淡化项目和

EPS项目将一方面给公司未来带来丰厚的回报，一方面又增加了公司化工业

务未来盈利的稳定性，鉴于公司此二项目的达产将在2010年下半年以后，预

计短期对公司盈利没有明显贡献，我们仍然维持此前的盈利预测以及投资评

级，2009、2010、2011年EPS分别为0.63元，0.8元，0.93元，12个月目标价

16.2元，买入-A。 
 风险提示：拟新建的海水淡化项目和EPS项目需取得政府相关部门核准文件

后方可实施，国家建筑节能以及海水淡化政策的推进力度都将影响到公司未

来的盈利情况。 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,985.4 3,914.7 4,313.7 5,538.8 6,414.1

Growth(%) 97.5% 31.1% 10.2% 28.4% 15.8%
净利润 127.1 105.3 422.2 539.9 627.0

Growth(%) 34.3% -17.1% 300.9% 27.9% 16.1%
毛利率(%) 14.0% 11.1% 20.0% 19.9% 20.0%
净利润率(%) 4.3% 2.7% 9.8% 9.7% 9.8%
每股收益(元) 0.19 0.16 0.63 0.80 0.93
每股净资产(元) 1.70 2.96 3.43 3.96 4.53
市盈率 60.8 73.4 18.3 14.3 12.3
市净率 6.7 3.9 3.3 2.9 2.5
净资产收益率(%) 15.4% 4.7% 21.0% 23.2% 23.5%
ROIC(%) 14.0% 6.5% 21.4% 23.6% 22.2%
EV/EBITDA 25.7 30.9 11.8 10.0 8.8
股息收益率 0.4% 1.8% 3.3% 4.2% 4.9%

公司动态分析 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 16.20 元
期限： 12 个月 上次预测： 16.20 元
 现价： 11.45元
报告日期： 2009-06-26
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市场数据 
总市值(百万元) 7,729.54
流通市值(百万元) 4,703.02
总股本(百万股) 675.07
流通股本(百万股) 410.74
12 个月最高/最低 3.10/12.51元
十大流通股东(%) 40.96%
股东户数 83,870
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (15.07) 40.23 54.61 
绝对收益 (0.43) 65.96 59.21 
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1. 海水淡化项目：“开源”之峥 
1.1. 拟新建海水淡化项目 
公司董事会于 2009 年 6 月 25 日召开 2009 年第二次临时会议，会议以全票赞成的表

决结果通过新建海水淡化设备制造项目的议案，项目建设投资估算值为 3,004.8 万美

元（折合人民币 20,522.7 万元），项目全部建成达产后每年可形成 LT-MED/12000 吨
海水淡化设备 9 套建设规模，项目建设周期大约为 12 个月，建设资金先期将通过公

司自有资金或者银行贷款解决。 
 
1.2. 海水淡化：解决水资源危机的迫切之举 
1.2.1. 海水淡化行业现状 
海水淡化是通过设备或装置去除海水中的盐获得淡水的工艺过程，海水淡化的方法分

为热法和膜法。 
 
地球表面 2/3 被水覆盖，但水的总储量中 97%是咸水（包括海水和苦咸水），在余下

的 3% 的淡水中，又有 77%是两极冰盖、冰川、冰雪。人类实际可利用的淡水只占全

球水总量的 0.7%，而且大部分属于不可再生的枯竭性地下水。解决淡水危机已是如箭

在弦，势在必行。20 世纪初，国际上就有“19 世纪争煤、20 世纪争石油、21 世纪争

水”的说法，第 47 届联合国大会将每年的 3 月 22 日定为“世界水日”，号召世界各国对

全球普遍存在的淡水资源紧缺问题引起高度重视。我国淡水资源总量名列世界第六，

但人均占有量仅为世界平均值的 l/4，位居世界第 109 位，而且水资源在时间和地区

分布上很不均衡，目前我国有 300 个城市缺水，其中 110 个城市严重缺水。被联合国

认定为世界上 13 个最贫水的国家之一。为保证我国经济的可持续发展，淡水资源问

题的解决已迫在眉睫。 
 
截至 2008 年底，我国海水淡化产出能力为不足 20 万吨/日，按照国家发展改革委、国

家海洋局、财政部联合发布的《海水利用专项规划》，到 2010 年，我国海水淡化能力

达到 80～100 万立方米/日，到 2020 年，我国海水淡化能力达到 250～300 万立方米/
日。 
 
随着地区经济的迅猛发展，淡水需求量持续增长，而淡水资源总量是极其有限的，一

味地索取势必会造成淡水资源更加短缺，为此，开发第二水源的意义就变得十分重大。

大自然给予了丰富的海水资源，利用海水淡化来解决淡水资源匮乏的问题，前景十分

广阔。 
 
1.2.2. 海水淡化的主要技术原理 
海水淡化技术的种类很多，但适于产业化的主要有海水反渗透法（SWRO）和热力淡

化法。热力法主要有多级闪蒸（MSF）、低温多效（LT-MED）等技术。  
 
反渗透法（SWRO）：通常又称超过滤法，是 1953 年才开始采用的一种膜分离淡化法。

该法是利用只允许溶剂透过、不允许溶质透过的半透膜，将海水与淡水分隔开的。在

通常情况下，淡水通过半透膜扩散到海水一侧，从而使海水一侧的液面逐渐升高，直

至一定的高度才停止，这个过程为渗透。此时，海水一侧高出的水柱静压称为渗透压。

如果对海水一侧施加一大于海水渗透压的外压，那么海水中的纯水将反渗透到淡水

中。反渗透法的优点是能耗相对较低，其主要缺点是要求对原料水进行预处理，且渗

透膜的技术壁垒较高，主要为国外所掌握，此外，对于水质要求较高的淡水不宜采用

反渗透技术进行海水淡化。 
 
多级闪蒸（MSF）蒸馏法：所谓闪蒸，是指一定温度的海水在压力突然降低的条件下，

部分海水急骤蒸发的现象。多级闪蒸海水淡化是将经过加热的海水，依次在多个压力

逐渐降低的闪蒸室中进行蒸发，将蒸汽冷凝而得到淡水。MSF 装置的优点是设备单机

容量大、使用寿命长、出水品质好、热效率高。但由于装置浓缩海水的最高操作温度

在 110℃左右，对传热管和设备本体的腐蚀性较大，必须采用价格昂贵的铜镍合金、
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特制不锈钢及钛材，因此设备造价高。另外，为了减轻结垢和腐蚀，对进入装置的海

水加酸和进行脱气（脱除 CO2 和 O2），因而也增加了造水成本。 
 
低温多效（LT-MED）：多效蒸发是让加热后的海水在多个串联的蒸发器中蒸发，前一

个蒸发器蒸发出来的蒸汽作为下一蒸发器的热源，并冷凝成为淡水。其中低温多效蒸

馏是蒸馏法中最节能的方法之一。低温多效蒸馏技术由于节能的因素，近年发展迅速，

装置的规模日益扩大，成本日益降低。低温多效海水淡化装置的运行温度约 70℃，远

远低于 MSF 装置的 110℃，所以其能耗和管壁腐蚀及结垢速率均较低。和 MSF 相比，

其设备本体和传热管的材质要求也较低。 
 
1.3. 海水淡化项目建设完成后将给公司带来丰厚的回报 
1.3.1. 公司建设海水淡化项目的优势 
双良依托博士后科研工作站和国家级企业技术中心强大的科研实力，在进入空冷领域

伊始就在关注海水淡化技术，几年来，双良默默钻研世界海水淡化的先进技术，吸收

借鉴了该领域美、法、日、以色列等国的先进成果，成功开发了具有自主核心技术的

海水淡化技术，2008 年 7 月 23 日双良海水淡化项目的顺利完成奠基。未来公司海水

淡化技术定位于电厂冷却用水，以及部分市政用水补充等。 
 
双良溴冷机与海水淡化设备有着原理基本相同——同属于换热器，主要是管壳式内部

支撑板穿管结构，在负压状态下工作，对焊接质量要求极高，确保设备的高气密性，

且海水淡化对高真空、防渗漏技术要求没有溴冷机高，双良凭借 26 年的溴冷机设计

制造经验，强大的容器检漏实力，尤其是可以很好地结合近期研发并取得不错市场反

馈的余热利用技术，将为公司承接下第一个订单打下坚实的基础。 
 
1.3.2. 建成后将给公司带来丰厚的回报 
依据同类海水淡化设备的国外进口价折合成人民币大约 9000 万~1 亿元/套，项目全部

建成达产后每年可形成 LT-MED/12000 吨海水淡化设备 9 套建设规模，可以预期的

是项目建成投产后将给公司带来丰厚的回报。 
 

2. EPS 化工项目：“节流”之嵘 
2.1. 拟新建 EPS 化工项目 
公司董事会于 2009 年 6 月 25 日召开 2009 年第二次临时会议，会议以全票赞成的表

决结果通过新建 EPS 化工项目的议案，同意控股子公司江苏利士德化工有限公司根据

自身发展的实际需要，拟向下游延伸投资新建年产 48 万吨/年 EPS 项目的申请。该

项目计划分两期实施，获得政府批文后，利士德公司将开始一期 24 万吨/年 EPS 项
目的建设，公司将根据一期项目投产后的实际经营情况以及市场需求决定二期 24 万
吨/年项目的实施时间。一期 24 万吨/年 EPS 项目建设投资约为人民币 1.7 亿元。项

目建设周期大约为 12 个月，建设资金先期将通过利士德公司自有资金或者银行贷款

解决。 
 
2.2. EPS：建筑节能保温材料的主力军 
建筑节能保温材料主要有发泡聚苯乙烯（EPS）、挤出聚苯乙烯（XPS）、聚氨酯（PU）、

岩棉、玻璃棉毡等，在我国建筑能耗约占全国总能耗的 30%。我国每年新增建筑量约

18～20 亿 m2，其中城镇住宅量 10 亿 m2，现有存量的 400 亿 m2 建筑中，99％为高

能耗建筑，而新建建筑中 95％以上仍属高能耗建筑。我国的建筑能耗较发达国家高 3
倍以上，故而建筑节能能否顺利推行将事关我国节能事业的成败。 
 
建筑节能政策路线图 
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数据来源：安信证券研究中心 
 
2009 年 5 月全国财政支持新能源和节能环保等产业发展工作会议，财政部十项重点工

作支持新能源发展和节能减排的第四条指出加快实施十大重点节能工程，支持企业节

能技术改造，推进大型公共建筑和既有居住建筑节能改造，鼓励合同能源管理发展。

未来财政可能推出建筑节能财政补贴或者奖励政策，将大大拉动建筑节能保温材料聚

苯板、聚氨酯的需求。 
 
在目前国内采取的建筑节能保温材料中，聚苯板（EPS、XPS）以其无可比拟的性价

比，以及技术应用成熟度，在全国普遍推广使用，几乎占节能建筑的 90%以上。可以

预见的是随着国家建筑节能政策的强制推行，未来 EPS 的需求量将呈现爆发式的增

长。 
 
2.3. EPS 化工项目建成后将成为公司化工项目盈利增长的稳定剂 
EPS 化工项目是对公司原主要化工产品苯乙烯的产业链延伸，由于苯乙烯的储存条件

相对 EPS 苛刻，不宜过长时间储存，因而在下游需求不振时只能停车的同时以低价出

货，容易导致公司化工业务盈利的大幅波动，而如果公司能够将苯乙烯聚合成 EPS 将

可大大延长储存时间，同时与周边其他一些 EPS 生产厂家比至少节约运费成本 70 元/
吨，该项目投产后将有助于利士德公司拉长化工业务的产业链，降低利士德公司化工

业务的经营风险。 
 
此外，随着建筑节能政策的推进以及 EPS 项目的建成投产，公司未来的化工业务的盈

利将呈现出相对稳定的增长。 
 

3. 长期看好公司未来成长性，维持买入-A 投资评级 
3.1. 维持买入-A 投资评级 
拟新建的海水淡化项目和 EPS 项目将一方面给公司未来带来丰厚的回报，一方面又增

加了公司化工业务未来盈利的稳定性，鉴于公司此二项目的达产将在 2010 年下半年

以后，预计短期对公司盈利没有明显贡献，我们仍然维持此前的盈利预测以及投资评

级，2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.63 元，0.8 元，0.93 元，12 个月目标价 16.2
元，买入-A。 
 
3.2. 风险提示 
拟新建的海水淡化项目和 EPS 项目需取得政府相关部门核准文件后方可实施，国家建

筑节能以及海水淡化政策的推进力度都将影响到公司未来的盈利情况。 



公司动态分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

5 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-25
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,985.4 3,914.7 4,313.7 5,538.8 6,414.1 成长性   
减:营业成本 2,567.1 3,481.5 3,451.0 4,435.2 5,134.4 营业收入增长率 97.5% 31.1% 10.2% 28.4% 15.8%
   营业税费 1.9 2.0 2.3 2.9 3.4 营业利润增长率 31.8% -35.8% 360.0% 27.9% 16.1%
   销售费用 128.7 150.3 151.0 193.9 243.7 净利润增长率 34.3% -17.1% 300.9% 27.9% 16.1%
   管理费用 60.5 86.8 86.3 110.8 128.3 EBITDA 增长率 39.1% -14.3% 163.7% 23.3% 14.5%
   财务费用 37.4 32.8 30.8 29.8 30.3 EBIT 增长率 41.2% -32.0% 283.5% 26.3% 15.6%
   资产减值损失 4.0 35.0 21.4 36.2 26.1 NOPLAT 增长率 64.1% -40.4% 301.4% 26.3% 15.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 28.4% 22.0% 14.8% 22.6% 12.3%
   投资和汇兑收益 7.5 -2.1 - - - 净资产增长率 7.5% 74.0% 16.0% 15.5% 14.5%

营业利润 193.3 124.1 571.0 730.0 847.9 利润率   
加:营业外净收支 -4.7 -5.5 - - - 毛利率 14.0% 11.1% 20.0% 19.9% 20.0%

利润总额 188.7 118.6 571.0 730.0 847.9 营业利润率 6.5% 3.2% 13.2% 13.2% 13.2%
减:所得税 12.3 24.0 85.6 109.5 127.2 净利润率 4.3% 2.7% 9.8% 9.7% 9.8%

净利润 127.1 105.3 422.2 539.9 627.0 EBITDA/营业收入 10.4% 6.8% 16.3% 15.6% 15.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 7.7% 4.0% 14.0% 13.7% 13.7%

货币资金 388.1 847.6 747.5 653.9 741.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 116 112 117 90 77
应收帐款 207.1 296.7 377.8 485.1 561.8 流动营业资本周转天数 34 46 62 63 70
应收票据 98.4 237.5 284.1 364.8 422.4 流动资产周转天数 134 146 162 138 138
预付帐款 71.8 79.7 114.2 158.5 209.9 应收帐款周转天数 23 23 27 26 28
存货 521.6 437.7 446.3 573.6 664.0 存货周转天数 48 45 39 35 37
其他流动资产 - -0.0 11.6 26.6 43.9 总资产周转天数 316 306 325 285 277
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 210 200 214 198 200
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 119.0 119.1 119.1 119.1 119.1 ROE 15.4% 4.7% 21.0% 23.2% 23.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.9% 2.6% 11.8% 13.3% 13.8%
固定资产 999.0 1,428.3 1,384.4 1,369.7 1,369.4 ROIC 14.0% 6.5% 21.4% 23.6% 22.2%
在建工程 432.9 78.6 475.7 788.2 979.4 费用率   
无形资产 77.2 75.4 74.8 74.3 73.7 销售费用率 4.3% 3.8% 3.5% 3.5% 3.8%
其他非流动资产 64.9 80.3 73.1 50.0 23.1 管理费用率 2.0% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%

资产总额 2,980.0 3,680.9 4,108.6 4,663.8 5,208.2 财务费用率 1.3% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5%
短期债务 376.5 580.7 479.8 501.4 498.6 三费/营业收入 7.6% 6.9% 6.2% 6.0% 6.3%
应付帐款 321.2 285.6 330.9 425.3 492.3 偿债能力   
应付票据 31.0 - - - - 资产负债率 61.5% 45.8% 41.7% 40.9% 39.6%
其他流动负债 320.5 493.5 572.6 683.3 811.6 负债权益比 159.8% 84.4% 71.4% 69.2% 65.5%
长期借款 673.2 204.6 204.6 204.6 204.6 流动比率 1.11 1.28 1.37 1.38 1.47
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.66 0.97 1.04 1.01 1.08

负债总额 1,832.8 1,684.7 1,653.2 1,849.2 2,006.2 利息保障倍数 6.17 4.78 19.53 25.50 28.99
少数股东权益 149.0 92.4 129.4 202.0 286.3 分红指标   
股本 612.0 675.1 675.1 675.1 675.1 DPS(元) 0.05 0.21 0.38 0.48 0.56
留存收益 386.2 1,228.7 1,510.2 1,796.7 2,099.8 分红比率 24.1% 133.7% 60.0% 60.0% 60.0%

股东权益 1,147.2 1,996.2 2,314.6 2,673.8 3,061.2 股息收益率 0.4% 1.8% 3.3% 4.2% 4.9%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 176.4 94.6 422.2 539.9 627.0 EPS(元) 0.19 0.16 0.63 0.80 0.93
加:折旧和摊销 79.6 109.0 99.5 105.0 111.9 BVPS(元) 1.70 2.96 3.43 3.96 4.53
   资产减值准备 4.0 35.0 21.4 36.2 26.1 PE(X) 60.8 73.4 18.3 14.3 12.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.7 3.9 3.3 2.9 2.5
   财务费用 24.0 31.2 36.6 30.8 29.8 P/FCF 61.4 -13.8 -48.0 -130.5 36.5
   投资收益 -7.5 2.1 - - - P/S 2.6 2.0 1.8 1.4 1.2
   少数股东损益 49.3 -10.7 63.1 80.7 93.7 EV/EBITDA 25.7 30.9 11.8 10.0 8.8
   营运资金的变动 -473.0 -363.0 -95.3 -211.5 -131.2 CAGR(%) 52.1% 96.8% 18.5%

经营活动产生现金流量 -210.3 -65.4 541.7 580.0 757.9 PEG 1.2 0.8 1.0 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -101.2 -105.2 -453.0 -403.0 -303.0 ROIC/WACC 1.1 0.5 1.7 1.9 1.8
融资活动产生现金流量 336.2 563.9 -372.8 -332.1 -409.3 REP 3.7 6.7 1.8 1.4 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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