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市场数据  
收盘价(元) 8.39 

一年最低/最高价 6.14/14.15 

市净率(倍) 1.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,284.82 

总市值(百万元) 17,284.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.22 

资产负债率(%,LF) 27.66 

总股本(百万股) 2,060.17 

流通 A股(百万股) 2,060.17  
 

相关研究  
《林洋能源(601222)：2022年三

季报点评：光伏 EPC 业务承

压，储能有望成为新的业绩增

长点》 

2022-11-02 

《林洋能源(601222)：2021年报

&2022 一季报点评：智能电

表、新能源强力支撑，储能业

务蓄势待发 》 

2022-04-29   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,297 5,236 7,333 9,912 

同比 -9% -1% 40% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 930 835 1,112 1,348 

同比 -7% -10% 33% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.45 0.41 0.54 0.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 16.76 18.68 14.02 11.57   
[Table_Tag] 关键词：#一体化  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 11 月 18 日，公司发布公告，合资公司亿纬林洋建设的
年产 10GWh 储能电池项目第一条产线已完成设备安装调试并正式投
产。项目共有三条产线，将陆续完成调试投产。 

◼ 携手亿纬锂能，全面布局储能。林洋能源与亿纬锂能先后合作成立两
家合资公司，全面布局储能业务。其中林洋亿纬合资公司主要围绕新
能源发电配套储能、用户侧储能、用户侧光储系统、调峰调频储能系
统等应用场景提供大容量储能系统解决方案，目前已形成第一条
1.5GWh 规模化的储能 PACK 柔性自动化生产线。亿纬林洋合资公司投
资不超过 30 亿元建设年产能为 10GWh 的磷酸铁锂储能专用电池生产
基地，第一条产线已完成设备安装调试并正式投产。 

◼ 高质量电芯保供，产业链优势初显。本次“10GWh 储能电池项目”第
一条产线如期投产，有助于增强公司在储能市场的竞争力：1）为公司
储能业务提供高质量、高安全、高性价比的电芯，助力公司持续拓展
储能板块系统集成业务；2）为公司创新的储能系统 i²ESS3S 融合系统
设计、电池全生命周期的健康管理技术提供助力和保障。 

◼ 储能业务加速，储备出货双开花。公司储能业务发展加速，2022 年预
计出货 600MWH。截至 2022 年三季度末，公司已累计储备储能项目资
源超 4GWh，未来三年力争实现累计建设不低于 5GWh 储能系统，储
能系统已成为公司新的业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于合资公司 10GWh 储能电池项目如期投产，
初步显现产业链优势，公司储能业务将加速发展，我们维持此前公司
盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润为 8.4/11.1/13.5 亿元，同
比-10%/+33%/+21%，给予公司 2023年 20倍 PE，对应目标价 10.8元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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林洋能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,347 12,129 13,994 16,962  营业总收入 5,297 5,236 7,333 9,912 

货币资金及交易性金融资产 4,414 6,354 6,432 6,093  营业成本(含金融类) 3,424 3,615 5,253 7,530 

经营性应收款项 4,427 4,391 5,785 8,176  税金及附加 31 29 40 55 

存货 589 972 1,127 1,646  销售费用 119 173 202 248 

合同资产 103 102 142 193     管理费用 276 335 403 496 

其他流动资产 814 311 507 854  研发费用 139 157 198 238 

非流动资产 10,162 10,460 10,184 9,892  财务费用 307 76 64 39 

长期股权投资 269 319 369 419  加:其他收益 68 79 99 134 

固定资产及使用权资产 8,967 9,234 8,889 8,551  投资净收益 31 52 51 119 

在建工程 40 52 61 74  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 100 69 39 12  减值损失 6 14 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 34 -3 -4 50 

长期待摊费用 76 77 117 127  营业利润 1,141 993 1,320 1,609 

其他非流动资产 710 710 710 710  营业外净收支  -25 -19 -19 -21 

资产总计 20,509 22,589 24,178 26,854  利润总额 1,115 974 1,301 1,588 

流动负债 3,365 3,863 4,008 5,102  减:所得税 183 136 185 236 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
1,393 1,541 874 568 

 
净利润 932 838 1,116 1,352 

经营性应付款项 1,594 1,940 2,609 3,760  减:少数股东损益 2 3 4 4 

合同负债 110 74 143 200  归属母公司净利润 930 835 1,112 1,348 

其他流动负债 268 307 382 574       

非流动负债 2,668 3,268 3,818 4,318 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.45 0.41 0.54 0.65 

长期借款 2,102 2,402 2,702 3,002       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,368 927 1,237 1,346 

租赁负债 541 841 1,091 1,291  EBITDA 1,870 1,491 1,810 1,930 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 6,033 7,131 7,826 9,420  毛利率(%) 35.35 30.96 28.36 24.03 

归属母公司股东权益 14,440 15,419 16,309 17,388  归母净利率(%) 17.57 15.94 15.17 13.60 

少数股东权益 36 39 43 47       

所有者权益合计 14,476 15,458 16,352 17,434  收入增长率(%) -8.66 -1.14 40.04 35.18 

负债和股东权益 20,509 22,589 24,178 26,854  归母净利润增长率(%) -6.69 -10.29 33.26 21.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,055 1,988 804 -6  每股净资产(元) 7.01 6.50 6.88 7.33 

投资活动现金流 -9 -1,080 -269 -145 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
2,060 2,060 2,060 2,060 

筹资活动现金流 -872 782 -457 -188  ROIC(%) 6.33 4.11 5.14 5.29 

现金净增加额 155 1,690 78 -339  ROE-摊薄(%) 6.44 5.41 6.82 7.75 

折旧和摊销 502 564 574 584  资产负债率(%) 29.41 31.57 32.37 35.08 

资本开支 -390 -833 -230 -204 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
16.76 18.68 14.02 11.57 

营运资本变动 -619 -21 -851 -1,753  P/B（现价） 1.08 1.16 1.10 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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