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	１.节能节水符合低碳经济发展方向
	公司将名称变更为双良节能系统股份有限公司后，更加明确了节能和节省资源的发展方向。主营业务中余热溴冷机业务、化工业务着力发展节能路线，而空冷器和未来的海水淡化业务则侧重于节水路线，两条路线均符合国家产业发展方向，成长空间巨大。
	余热利用业务：公司是国内第一家进入余热溴冷机市场的企业，从余热溴冷机的技术特性看，余热利用范围在25℃~130℃之间,意味着其在绝大部分的化工、医药、冶炼、钢铁和电力等行业都有广泛应用空间。目前，市场处在开拓期，竞争对手稀少，但市场空间已逐渐打开，而公司是这片市场蓝海的领先者，将随着市场的成长而成长，我们预计未来两年的年均增长率在40%以上。
	同时，我们对国家陆续颁布低碳节能政策有强烈预期，公司业务将随着市场空间的增长而加速成长。在国家颁布的《国家重点节能技术推广目录（第二批）》中，多项技术都与余热利用相关。
	双良股份利用溴化锂余热溴冷技术，已经在多个行业实现案例突破。在国家大力推广余热利用技术的政策背景下，其应用领域和市场接受度不断提高。
	空冷业务：公司空冷业务增长的驱动力在于：1.受益国内企业成本优势和国产设备化趋势，公司迅速抢占国内空冷市场份额；2.国内企业在国际市场上获得突破，陆续拿到海外订单。我们判断，在当前的市场格局中，未来两年公司空冷业务将同样获得高速增长。
	海水淡化：海水淡化是公司未来增长潜力最大的业务领域。其市场驱动力在于：1.国家政策的推动――在国家的海水淡化规划中，2010年国内海水处理的目标是达到80～100万吨/年，到2020年250～300万吨，而目前处理量仅为28万吨/年，同时国家也明确将海水淡化列入环境保护节能节水项目企业所得税优惠目录，凡采购海水淡化设备将可按投资额10%抵扣企业所得税；2.供水成本上升，各地水价都处于上涨大趋势中，提升海水淡化经济效益；3.国内沿海缺水地区，高耗水企业必须依靠海水淡化来减少对市政用水的占用。
	目前，海水淡化还处于最初的市场培育阶段，其真正产生效益还需要时间。但是我们判断，一旦突破临界点，公司迎来的将是爆发式增长。

	２.对双良股份的看法
	　　　          2.1从黑马到白马的华丽转身
	双良股份从2008年10月31日最低3.1元股价到最近创下的新高23.01元，股价上涨7.42倍，是09年最大的黑马之一。
	最初市场对双良的认识局限在空调业务和化工业务上，年初双良的第一轮上涨则是由于补库存导致苯乙烯价格上涨所推动。但经过一年的深入发掘，公司在节能领域――余热溴冷机和苯乙烯（建筑节能材料EPS的原材料），以及节水领域――空冷器和海水淡化的前景已为市场所熟知。而公司将名称从双良空调设备股份有限公司变更为双良节能系统股份有限公司更是表明了公司力图在节能领域发展的战略。在与公司的交流中，这一点也得到公司方的确认。在公司的价值发现过程中，即使剔除大盘上涨的因素，公司估值水平也随着价值发现不断提高。
	我们认为公司走能源节约、资源节约的路线与国家的产业政策和行业本身的发展规律相吻合，公司大部分业务都将能随着政策的推进和行业的成长而壮大，其成长性毋庸置疑。公司已经成为一只具有很高成长性的绩优股。随着市场对公司的认识加深，公司已经从最初的黑马股成为白马股。考虑到公司的成长性，给予相对较高的估值水平是合理的。
	2.2公司股价已处在低估区间
	根据调研情况，我们重新调整了对公司的业绩预测，公司09~11年的业绩分别为0.53元、0.86元和1.17元。相对2010年业绩，公司估值仅为24.3倍（股价20.90元），我们认为当前股价处于低估区间。我们给予公司30~33倍的估值，公司合理股价为25.8~28.38元。给予公司“推荐”的投资评级。


