
拖移PE 68.0 PS 行业： 机械设备

过往中位 29.4 6.38 日期： 15-5-19

年成长率 近10年 近5年 估计14-17 资本结构(15-3-31)

营业收入 27% 13% -19% 总负债（亿） 50.3
经营现金 22% 18% -3% 流动负债合计（亿） 32.6
净利润 12% -4% 34% 长期负债合计（亿） 17.7
净资产 9% 1% 12% 总资产（亿） 75.0

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 8.1
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 192.4

2012 1,100  1,323  1,662  1,738  5,823  限售股（亿股） 0.0
2013 1,303  1,570  1,932  1,754  6,559  解售数量及解售时间

2014 1,227  1,836  2,062  1,683  6,808  
2015 1,137  617    694    566    3,014 
2016 597    893    1,004 819    3,312 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2013 2014 15-3-31
1季 2季 3季 4季 货币资金 1,434  1,517  1,254  

2012 0.03    0.03    0.10    0.10    0.27    应收款项 1,269  1,160  1,094  
2013 0.05    0.12    0.23    0.23    0.63    存货 1,052  757     790     
2014 0.08    0.11    0.11    0.07    0.36    其他 1         163     182     
2015 0.07    0.20   0.20   0.12   0.59   流动资产 3,756  3,596  3,321  
2016 0.16   0.23   0.23   0.14   0.75   

股息分派（元/10股） 短期借款 671     878     975     
1季 2季 3季 4季 应付款项 2,185  2,331  1,918  

2011 -      -      -      1.50    1.50    年内到期
长期借款

310     318     317     
2012 -      -      -      2.50    2.50    其他 67       57       48       
2013 -      -      -      6.50    6.50    流动负债 3,233  3,584  3,258  
2014 -      -      -      4.00    4.00    

成长性评级 2 7.26    35.46  17.45  22.73  26.04  17.10  9.85    12.17  12.80  24.35  -      高

安全性评级 3 3.29    6.62    3.10    3.93    12.50  7.06    5.69    6.53    9.16    9.86    -      低

Beta(1.00=沪深300） 1.14 23-11 82-16 94-19 41-8 79-45 86-37 36-21 19-11 35-26 40-17 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 15 1.4-0.7 3.6-0.7 2.6-0.5 4-0.7 4.3-2.5 2.7-1.2 1.4-0.8 1.5-0.9 1.5-1.1 6.4-2.7 高-低PS

2016-2017预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 30.00 26% 12%
低 22.00 -7% N/A
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

14年3季 14年4季 15年1季

机构数： 8 53 9
持有量： 0.16 0.30 0.21
占流通： 2.0% 3.7% 2.6%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
0.33 0.35 0.31 0.11 0.32 0.21 0.16 0.53 0.28 0.20 0.27 0.63 0.36 0.59 0.75 0.86 扣除非经常损益每股收益（元）

2.07 2.02 2.03 1.66 4.94 4.88 5.80 5.50 5.17 6.34 7.19 8.10 8.40 3.72 4.09 4.50 每股营业收入（元）

0.41 0.53 0.39 0.08 0.25 -0.34 -0.10 0.57 -0.05 0.54 0.52 0.96 1.07 0.74 0.86 0.97 每股经营活动现金流量（元）

1.16 3.02 3.02 2.87 3.11 1.63 2.82 3.12 2.84 2.57 2.68 3.08 2.76 3.09 3.44 3.90 每股净资产（元）

0.00 1.55 1.55 1.55 1.54 0.27 1.44 1.44 1.20 1.04 1.03 1.04 1.01 1.01 1.01 1.01 每股资本公积金（元）

0.05 0.33 0.29 0.12 0.34 0.23 0.24 0.51 0.47 0.34 0.42 0.74 0.41 1.01 1.36 1.80 每股未分配利润（元）

0.00 3.00 2.60 1.00 2.60 1.00 2.30 2.50 3.00 1.50 2.50 6.50 4.00 4.00 4.00 4.00 每10股现金分红（元）

226     306     306     306     306     612     675     675     810     810     810     810     810     810     810    810    总股本 （百万）

-      80       80       80       104     289     411     672     810     810     810     810     810     810     -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

226     226     226     226     202     323     264     3         -      -      -      -      -      -      -     -     限售股 （百万）

468     617     621     507     1,511  2,985  3,915  3,713  4,192  5,132  5,823  6,559  6,808  3,014 3,312 3,647 营业收入 （百万）

47.5% 45.1% 40.3% 35.5% 22.1% 14.0% 11.1% 21.1% 15.9% 14.0% 14.3% 18.3% 14.7% 39.7% 40.7% 41.4% 毛利率

76       116     107     105     113     129     150     147     157     211     249     226     207     60      67      73      销售费用 （百万）

54       49       40       41       57       61       87       123     145     178     202     222     256     301    331    365    管理费用 （百万）

3         1         -7        1         17       37       33       35       54       92       99       130     147     33      11      8        财务费用 （百万）

75       108     95       34       97       130     110     359     229     161     219     508     291     479    610    694    净利润(扣除) （百万）

12.5% 10.7% 17.3% 20.6% 20.6% 6.5% 20.2% 10.1% 15.4% 17.4% 27.0% 22.6% 17.6% 25.0% 25.0% 25.0% 所得税率

16.0% 17.6% 15.3% 6.7% 6.4% 4.4% 2.8% 9.7% 5.5% 3.1% 3.8% 7.7% 4.3% 15.9% 18.4% 19.0% 净利润率

112     761     514     411     121     127     419     325     844     -425    704     522     12       2,417 2,521 2,686 营运资金 （百万）

-      -      -      373     394     673     205     19       810     210     1,502  1,423  1,759  1,759 1,759 1,759 长期负债 （百万）

262     923     924     878     951     998     1,904  2,104  2,303  2,083  2,174  2,494  2,235  2,502 2,788 3,158 股东权益 （百万）

14.5% 12.2% 7.6% 2.2% 4.7% 5.0% 3.3% 9.6% 5.1% 3.1% 3.6% 7.2% 3.7% 6.9% 9.4% 9.6% 总资产报酬率

29.2% 18.3% 10.3% 3.8% 10.6% 13.4% 7.6% 17.9% 10.4% 7.3% 10.3% 21.8% 13.0% 20.2% 23.0% 23.3% 净资产收益率

年份

公司及经营概况：公司成立于1995年，主要业务分化工和机械产品两

类，2014年年报显示营收占比分别为64%和36%。其中化工产品苯乙烯产

能为42万吨/年，规模居全国第三；可发性聚苯乙烯(EPS)产能为36万吨/

年。机械产品主要为溴冷机(热泵)产品、换热器产品和空冷器产品。公

司是中国中央空调行业的领先企业之一，溴化锂吸收式空调市场占有率

达35%。公司现有员3087人，控股股东江苏双良集团持股34.02%。董事

长：缪志强；总经理：刘正宇；办公地址：江苏省江阴市利港镇双良工

业园；电话：0510-86632358；传真：0510-86632307；网站：

www.shuangliang.com。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E, 此处

为分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS

经过当年年末股本除权处理。G，三季度持仓数

据统计截止报告日，尚不完整。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773

评述:在上期公司对控股子公司利士德进行股份制改制及申请“新三板”挂牌

时，我们就提到公司或将开始对化工业务进行剥离，果不其然，公司近日提

出以其持有的利士德化工75%股权(置出资产)与双良科技及利创新能源合计持

有的双良新能源85%股权(置入资产)进行置换方案，并于5月13日完成置换。

在剥离化工资产后，公司成功完成向节能环保转型，成长空间广阔，二级市

场上公司股价短期内也走出翻倍行情。

    公司2015年一季度实现营收11.37亿元，同比下滑7.32%，扣除后净利润

5393万元，同比下滑12.7%，下滑幅度有所收窄。据公司年报，2014年公司实

现营收68.08亿元，同比增长3.79%，仍实现平稳增长，但扣除后净利润却同

比下滑42.78%至2.91亿元，出现显著下滑。其中四季度单季实现营收16.83亿

元，同比下滑4.07%，扣除后净利润5280万元，同比下滑71.4%，下滑的幅度

进一步扩大。另外，公司2014年分配预案为每10股派4元。

    国际油价暴跌导致化工产品苯乙烯价格跌幅超过50%，使得公司化工业务

2014年收入同比下降5.86%至43.7亿元，毛利率同比下滑7个百分点至1.53%，

加上计提存货跌价准备金，化工业务2014年累计亏损6357万元，造成公司业

绩显著下滑。由于苯乙烯价格持续低迷，化工业务2015年一季度持续亏损，

仍是造成公司业绩下滑的主要因素。目前化工资产已完成剥离，预计在二季

度不再并表，将不再拖累公司业绩。而据业绩承诺，置入的双良新能源在

2015-2017年扣除后净利润分别不低于4290万元、4690万元和 5050万元，在

增厚公司业绩的同时也将与原有的节能环保业务发挥协同效应。

    公司节能环保业务2014实现净利润3.35亿元，同比增长16.04%，2015年

一季度实现净利润7356万元，同比增长3.61%，增速显著放缓，这主要是用于

工业余热利用领域的溴冷机系统业务出现下滑所致（其中2014年营收同比下

滑9.63%为8.43亿元）。由于我国工业余热资源丰富，且余热资源利用比例偏

低（大型钢厂余热资源利用率约30-50%，其他行业更低），因而我们我认为

公司溴冷机产品未来仍有望重回快速增长轨道。而空冷器系统、高效换热器

和高盐废水零排系统保持较高的增速，其中空冷器系统2014年营收同比增长

80.34%为8.93亿元，成为公司业绩增长的重要驱动力。值得一提的是，2014

年公司成功签署了中盐昆山等高盐废水零排放系统供货合同，标志着其已成

功进入工业污水处理环保领域。经简单估算，仅即将大规模应用“零排放”

系统的煤化工领域，市场空间约300-400亿元,加上电力、石化等行业的“零

排放”应用也将逐步推进，公司未来成长的空间广阔。（2015-5-21）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

2.62

全年

44 相对
PE个 股 报 告 PE股价双良节能 23.8
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个股报告注解说明 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票排名系统（Stock Ranking System）。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类排名的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。排名 1 为最高，

表示成长性最优；2 为良好；3 为一般；4 是较差；5 为最差。盈

利及成长性——既包括过去和现在，同时重在预期——是决定排

名的重要因素。成长性评级为 1 号的公司不仅在过去的若干个季

度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其盈利

也会不断向上突破。通常情况下，评级为 1 号的公司，如能达成

预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能反映

其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

排名 1 为最高，表示安全性最好，2 为平均以上，3 多为平均，4

是平均之下，5 为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

本期估值买入价是根据目前所拥有的数据和信息，在对公司进行

估值之后，所得出的合理买入价位。在此价位以下买入即为超值

折扣买入。而预期股价区间是根据个股未来盈利水平和成长预期，

并结合该股个性和市场习惯等因素综合推算得出，其中反映了时

间的价值成份。相应的高低增益和回报由预计高低位股价和报告

当日的收盘价计算得出，具体范围在股价图上也有标示。 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。 

 历史和预测财务数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师将会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生了的情

况和得到的新资料做出他们相信是合理的调整。 

 分析师评述 

分析师的着眼点是在未来和预期上，阐述为什么未来会是如此。

评述也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不能讲述故事

的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评述中也体现

着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则的回顾中收

益。 

 PE（市盈率） 

PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测的下两个季

度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季度的每股收

益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值 500”的市盈率相

比而得出。 

 PS 

股价与每股营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样筛选股票 

1. 使用“个股评级总汇”，从茫茫股海中区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 1 或 2 的股票。成长性评级是

用来衡量一个股票在未来一段时期内预期业绩成长动能

的指标。我们相信，在常规之下，业绩成长动能的较强

表现是支垫估值以及股价向上的基石。1 代表最高等级，

5 表示最低等级。使用“个股评级总汇”，可快速地将成

长性评级为 1 号或 2 号的公司从众多公司中区分出来。

总是寻找成长性评级为 1 或 2 的股票。 

您 也 可 以 买

入排名为 3 的股

票，不过您需要

有特别的理由来

支持您的选择。

除非你有特别理

由，否则不要购买成长性评级为 4 号和 5 号的股票。  

2. 寻找安全性评级为1、2、3的股票 

如果您注重投资风险，那就需要留意股票的安全性

评级。 

我们这里用的安全性，是一个综合考虑了公司盈利

的波动性和预期的困难程度、以及财务状况等因素的指

标。安全性评级也被分为 1（最高）到 5（最低）。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

缩小了股票圈后，利用工具报告中给出的合理估值

买入价位对照目前的股价。寻找股价在估值评级为 A 或

A/B 点位的股票。 

“A”点: 如

果发现目前价位

在合理估值买入

价位之下，这时市

场对价值的低估

错误就给你提供

了最佳的买入机

会。我们认为，这

种市场错误是获

取超额增值的最佳机会。 

“B”点: 估值是合理的，也可买入。如果目前的股

价在合理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，也

可买入，而且，如果这个价位与未来二到三年的预期价

位有较大的上升空间，就更值得买入。 

“C”点: 如果目前价位在合理买入价位之上，并且

接近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变

窄了。  

“D”点: 如果目前股价在未来二到三年的预期股价

区间之上了。这时市场就出现了价值高估的错误，如果

不注意，就有可能掉进陷阱里去。 

注意：您或

许会发现某些股

票的成长性评级

和安全性评级都

是 1 号或 2 号，

但未来二到三年

的预期增益很小，甚至还有负增值的情况，这是由于这

些股票估值已被其目前的股价充分地反映了。 

应该将那些成长动能 1 号或 2 号，但它们股价已处

在估值评级为 C 点或 D 点的股票放入关注名单，当价位

回落至 A 点或 A/B 点时，再逐步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也信服其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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