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市场数据  
收盘价(元) 7.72 

一年最低/最高价 6.14/10.81 

市净率(倍) 1.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,904.51 

总市值(百万元) 15,904.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.25 

资产负债率(%,LF) 27.63 

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)：事件点评：

储能电池项目如期投产，加速公

司储能业务发展》 

2022-11-22 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,944 7,993 11,394 16,301 

同比 -7% 62% 43% 43% 

归属母公司净利润（百万元） 856 1,135 1,556 1,868 

同比 -8% 33% 37% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.55 0.76 0.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.58 14.01 10.22 8.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年公司实现营收 49.44

亿元，同比-7%；归母净利润 8.56 亿元，同比-8%；其中 2022Q4 实现
营收 13.41 亿元，同比+14%，环比+5%；归母净利润 1.22 亿元，同比
+44%，环比-62%。2023Q1 实现营收 10.65 亿元，同比+8%，环比-21%；
归母净利润 1.97 亿元，同比+10%，环比 61%。业绩基本符合预期。 

◼ 智能电表稳健增长，国内外两开花。国内市场中，2022 年公司国网电
表中标 8.56 亿、南网电表中标 3.14 亿，合计中标 11.7 亿元，同增 25.74%。
海外市场上，公司电表出口覆盖 30+国家地区，2022 年销售业绩同增
28%：①与兰吉尔合作深耕西欧与亚太市场，智能电表销量超 145 万台；
②在中东市场进一步巩固沙特智能电表份额，积极拓展阿曼、科威特等；
③亚洲市场加深韩国伙伴合作，交付电表 110 万台；④子公司 ELGAMA

持续深化本土中东欧市场，交付电表超 80 万台。 

◼ 电站业务有望加速，TOPCon 即将投产。2022 年组件价格处于高位，
影响电站 EPC 收益率及开工量，同时疫情反复导致相关用地交付延迟，
公司 EPC 整体受影响较大。我们预计 2023 年随硅料价格下行，光伏 EPC

业务有望迎量利双升。公司回归光伏制造端，投资 100 亿建 20GW 

TOPCon 电池产能，其中 1 期工厂已经封顶，1 阶段 6GW 我们预计 2023

年 7 月通线流片，2 阶段 6GW 将于 2024 年中投产，我们预计 2023 年
产量 2GW、2024 年产量 6GW，N 型技术逐渐贡献业绩增量。 

◼ 储能布局全面、储备充足有望乘风而起。公司携手亿纬锂能，全面布局
储能：1）成立亿纬林洋合资公司投资 30 亿建设 10GWh 电池基地，该
项目陆续投产中；2）成立林洋亿纬合资公司围绕储能提供系统解决方
案，建设储能电池模块（PACK）及直流侧系统制造基地，年产总规划
6GWh，目前已形成第一条 1.5GWh 规模化 PACK 产线。2022 年来，公
司加速储能项目布局，累计储备项目资源超 5GWh，未来有望持续贡献
业绩增量、乘风而起。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司储能业务加速发展，新能源加深布局，
我们上调公司 2023-2024 年盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利
润为 11.4/15.6/18.7 亿元，（前值 2023/24 年为 11.1/13.5 亿元），同比
+33%/37%/20%，给予公司 23 年 20 倍 PE，对应目标价 11 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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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年公司实现营收 49.44 亿元，同比

-7%；归母净利润 8.56 亿元，同比-8%；其中 2022Q4 实现营收 13.41 亿元，同比+14%，

环比+5%；归母净利润 1.22 亿元，同比+44%，环比-62%。2023Q1 实现营收 10.65 亿元，

同比+8%，环比-21%；归母净利润 1.97 亿元，同比+10%，环比 61%。 

 

表1：2022 年收入 49.44 亿元，同比下降 6.66%；归母净利润 8.56 亿元，同比下降 8.00%（单位：亿元）  

林洋能源 2022 2021 同比 2023Q1 2022Q1 同比 2022Q4 环比 

营业收入 49.44 52.97 -6.66% 10.65 9.84 8.22% 13.41 -20.62% 

营业成本 31.50  34.24  -8.02% 6.80  6.52  4.25% 8.79  -22.69% 

毛利率 36.3% 35.4% +0.94pct 36.2% 33.7% +2.43pct 34.4% +1.71pct 

营业利润 11.44 11.41 0.33% 2.44 2.18 11.64% 2.22 9.72% 

利润总额 11.16 11.15 0.08% 2.44 2.26 7.73% 1.96 24.20% 

归属母公

司净利润 

8.56 9.30 -8.00% 1.97 1.79 10.03% 1.22 61.01% 

扣非归母

净利润 

7.01  8.87  -20.95% 1.82  1.59  14.82% (0.13) 1488.36% 

归母净利

率 

17.3% 17.6% -0.25pct 18.5% 18.2% +0.30pct 9.1% +9.36pct 

扣非归母

净利率 

14.2% 16.7% -2.56pct 17.1% 16.1% +0.98pct -1.0% +18.09pct 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年营业收入 49.44 亿元，同比-6.66%（亿

元，%） 
 

图2：2022 年归母净利润 8.56 亿元，同比-8.00%（亿

元，%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q1 营业收入 10.65 亿元，同比+8.22%，

环比-20.62%（亿元，%） 
 

图4：2023Q1 归母净利润 1.97 亿元，同比+10.03%，

环比+61.01%（亿元，%）    

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年毛利率、净利率分别为 36.29%、17.31%  
图6：2023Q1 毛利率、净利率分别为 36.15%、

18.47% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

智能电表稳健增长，国内外两开花。国内市场中，2022 年公司国网电表中标 8.56 亿、

南网电表中标 3.14 亿，合计中标 11.7 亿元，同增 25.74%。海外市场上，公司电表出口

覆盖 30+国家地区，2022 年销售业绩同增 28%：①与兰吉尔合作深耕西欧与亚太市场，

智能电表销量超145万台；②在中东市场进一步巩固沙特智能电表份额，积极拓展阿曼、

科威特等；③亚洲市场加深韩国伙伴合作，交付电表 110 万台；④子公司 ELGAMA 持

续深化本土中东欧市场，交付电表超 80 万台。国内市场份额稳固，海外业务持续提升，

智能电表业务有望稳健增长。 

电站业务有望加速，TOPCon 即将投产。2022 年组件价格处于高位，影响电站 EPC

收益率及开工量，同时疫情反复导致相关用地交付延迟，公司 EPC 整体受影响较大。

截至 2022 年底公司项目储备超 6GW，已开工项目达 700MW；我们预计 2023 年随硅料
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价格下行，光伏 EPC 业务有望迎量利双升。公司回归光伏制造端，投资 100 亿建 20GW 

TOPCon 电池产能，其中 1 期工厂已经封顶，1 阶段 6GW 我们预计 2023 年 7 月通线流

片，2 阶段 6GW 将于 2024 年中投产，我们预计 2023 年产量 2GW、2024 年产量 6GW，

N 型技术逐渐贡献业绩增量。 

储能布局全面，储备充足有望乘风而起。公司携手亿纬锂能，全面布局储能：1）成

立亿纬林洋合资公司投资 30 亿建设 10GWh 电池基地，该项目陆续投产中；2）成立林

洋亿纬合资公司围绕储能提供系统解决方案，建设储能电池模块（PACK）及直流侧系

统制造基地，年产总规划 6GWh，目前已形成第一条 1.5GWh 规模化 PACK 产线。2022 

年来，公司加速储能项目布局，累计储备项目资源超 5GWh，未来有望持续贡献业绩增

量、乘风而起。同时公司战略布局氢能，合资公司发布碱性电解水制氢装备，产氢量可

达 500Nm3/h，有望受益氢能发展。 

控费能力强，2022 年期间费用率稳步下降。公司 2022 年期间费用合计 6.77 亿元，同

比下降 19.39%；期间费用率为 13.70%，同比下降 2.16pct，其中销售、管理、研发、财

务费用分别同比上升 6.52%、上升 34.74%、上升 3.20%、下降 88.38%至 1.27 亿元、3.72

亿元、1.43 亿元、0.36 亿元。公司 2023Q1 期间费用合计 2.02 亿元，同比增长 10.51%，

环比下降 6.88%；期间费用率为 18.94%，同比增长 0.39pct，环比增长 2.79pct，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 3.18%、8.40%、4.28%、3.08%。 

 

图7：2022 年期间费用 6.77 亿元，同比-19.39%（亿

元，%）  
 

图8：2023Q1 期间费用 2.02 亿元，同比+10.51%，

环比-6.88%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2022 年期间费用率 13.70%，同比-2.16pct  
图10：2023Q1 期间费用率 18.94%，同比+0.39pct，

环比+2.79pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司应收账款天数同比下降显著，销售商品取得现金维持高水平。2022 年公司经营

活动现金流量净流入 10.10 亿元，同比下降 4.27%；销售商品取得现金 52.89 亿元，同

比增长 6.96%；应收账款周转天数同比下降 5.89 天至 257.86 天。2023Q1 经营活动现金

流量净流出 0.75 亿元，同比下降 150.97%，环比下降 113.89%；销售商品取得现金 9.99

亿元，同比增长 6.64%，环比下降 53.96%。应收账款周转天数同比下降 106.77 天至 262.09

天。 

 

图11：2022 年经营活动现金净流入 10.1 亿元，同比

-4.27%（亿元，%） 
 

图12：2023Q1 经营活动现金净流出-0.75 亿元，同比

-150.97%，环比-113.89%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：2022 年期末合同负债 1.07 亿元，同比-2.68%

（亿元，%）  
 

图14：2023Q1 期末合同负债 3.22 亿元，同比

+181.23%，环比+201.28%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2022 年期末存货 15.08 亿元，同比+156.14%

（亿元，%）  
 

图16：2023Q1期末存货 17.62 亿元，同比+227.11%，

环比+16.81%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图17：2022 年期末应收账款 31.04 亿元，同比

-21.99%（亿元，%） 
 

图18：2023Q1 期末应收账款 30.98 亿元，同比

-24.17%，环比-0.18%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级： 基于公司储能业务加速发展，新能源加深布局，我们上调

公司 2023-2024 年盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 11.4/15.6/18.7 亿元，

（前值 2023/24 年为 11.1/13.5 亿元），同比+33%/37%/20%，给予公司 23 年 20 倍 PE，

对应目标价 11 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13,538 16,034 19,524 25,447  营业总收入 4,944 7,993 11,394 16,301 

货币资金及交易性金融资产 6,385 6,592 4,946 3,698  营业成本(含金融类) 3,150 5,810 8,499 12,801 

经营性应收款项 3,703 6,100 8,959 12,541  税金及附加 34 49 71 104 

存货 1,508 1,651 2,650 4,587  销售费用 127 200 262 359 

合同资产 114 184 263 376     管理费用 372 512 615 807 

其他流动资产 1,827 1,508 2,707 4,245  研发费用 143 216 268 375 

非流动资产 7,763 8,207 8,080 7,933  财务费用 36 33 38 32 

长期股权投资 354 404 454 504  加:其他收益 65 109 154 220 

固定资产及使用权资产 6,242 6,778 6,614 6,422  投资净收益 5 56 137 196 

在建工程 287 151 100 90  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 110 108 105 101  减值损失 -143 14 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 97 -4 -6 82 

长期待摊费用 84 79 119 129  营业利润 1,144 1,349 1,926 2,321 

其他非流动资产 687 687 687 687  营业外净收支  -28 -22 -25 -25 

资产总计 21,301 24,242 27,603 33,381  利润总额 1,116 1,327 1,901 2,296 

流动负债 4,437 5,603 7,211 10,981  减:所得税 252 186 336 415 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,332 1,480 813 601  净利润 864 1,141 1,565 1,881 

经营性应付款项 2,497 3,383 5,215 8,485  减:少数股东损益 8 6 8 13 

合同负债 107 185 277 419  归属母公司净利润 856 1,135 1,556 1,868 

其他流动负债 501 555 907 1,475       

非流动负债 1,996 2,546 3,046 3,546  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.55 0.76 0.91 

长期借款 1,593 1,893 2,193 2,493       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,067 1,207 1,679 1,855 

租赁负债 337 587 787 987  EBITDA 1,539 1,659 2,139 2,329 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 6,433 8,149 10,257 14,527  毛利率(%) 36.29 27.31 25.41 21.47 

归属母公司股东权益 14,786 16,006 17,251 18,745  归母净利率(%) 17.31 14.20 13.66 11.46 

少数股东权益 81 87 96 108       

所有者权益合计 14,868 16,093 17,346 18,853  收入增长率(%) -6.66 61.68 42.55 43.06 

负债和股东权益 21,301 24,242 27,603 33,381  归母净利润增长率(%) -8.00 32.59 37.12 20.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,010 378 -847 -998  每股净资产(元) 7.18 6.75 7.27 7.90 

投资活动现金流 1,323 -1,116 -227 -75  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 -979 695 -572 -174  ROIC(%) 4.51 5.44 6.71 6.90 

现金净增加额 1,439 -43 -1,646 -1,248  ROE-摊薄(%) 5.79 7.09 9.02 9.97 

折旧和摊销 471 452 460 474  资产负债率(%) 30.20 33.62 37.16 43.52 

资本开支 -710 -872 -273 -211  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.58 14.01 10.22 8.51 

营运资本变动 -515 -1,633 -2,012 -2,221  P/B（现价） 1.08 1.14 1.06 0.98 

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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