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[Table_Main] 
20 年报&21Q1 点评：海外电表业务超预期增

长，电站运营效益凸显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,799 7,323 8,845 10,216 

同比（%） 72.6% 26.3% 20.8% 15.5% 

归母净利润（百万元） 997 1287 1634 2010 

同比（%） 42.4% 29.1% 27.0% 23.0% 

每股收益（元/股） 0.57 0.74 0.93 1.15 

P/E（倍） 11.54  8.94  7.04  5.72  
     

 

投资要点 

 20 年实现归母净利润 9.97 亿元，同比+42.37%，符合我们预期。公司发布
20 年报及 21 年 Q1 报，20 年实现营收 57.99 亿元，同比+72.63%；归母净
利润 9.97 亿元，同比+42.37%，主要在于海外智能电表业务超我们预期，其
中 Q4 营收 13.81 亿元，同比+69.66%，归母净利润 0.62 亿元，同比+334%。
2021Q1 实现营收 9.56 亿元，同环比+38.96%/-30.78%；归母净利润 1.72 亿
元，同环比+30.93%/+178.52%。 

 智能电表领军者，海外拓展超我们预期。20 年电表业务实现营收 25.2 亿
元，同比+58.96%，综合毛利率 28.1%，同比+0.19pct。其中海外销售近 2 亿
美元，占比约 50%，同比增长 350%+，海外超我们预期的原因在于 1）多
年布局和深耕海外市场，产品远销 30 多个国家，与施耐德、Trilliant 等系
统软件对接；2）持续推进产品研发和迭代，实现了无线通信技术在电表上
的集成和规模化应用。截至 20 年底公司参与南方电网、国家电网招标，我
们预计中标 16 个包，推动 21 年业绩继续快速增长。 

 平价时代，加快央国企合作布局，EPC 业务规模快速增长。20 年公司光伏
EPC 实现营收 16.01 亿元，同比 3293%，公司与中广核、华能等加强合作，
EPC 规模快速增长，截至 20 年底已并网运行的光伏电站超 1.6GW。EPC 业
务 20 年毛利率 15.81%，同比-15.94pct，主要是电价下行+下半年产业链涨
价所致。公司在手储备项目充足，约 4GW，其中已核准项目约 2GW，在建
项目约 600MW，其中公司与华能合作的顺平 200MW 光伏平价项目计划在
21 年实现全容量并网。 

 智能化运维模式，光伏电站运营效益凸显。20 年公司光伏发电实现营收
14.24 亿元，同比-0.89%，毛利率 71.13%，同比+1.77pct。公司建立智慧平
台，提供智能化、专业化、标准化的运维解决方案，目前拥有专业运维人员
超过 300 人，总承运规模近 2.5GW，其中自持电站超 1.6GW，发电量超 18.5

亿度，接管电站资产超百亿元，智慧平台大大提升了电站运维效益，且公司
计划通过光伏发电参与碳交易，业绩增量可期。 

 瞄准储能未来方向，整装再出发。公司 15 年进军储能业务，20 年与亿纬锂
能合资建立林洋亿纬储能公司，专注于 BMS+PCS+EMS 的 3S 系统设计，
提供磷酸铁锂大容量储能系统解决方案，目前已签约 2MW 分布式光伏
+2MWh 储能示范项目。随储能经济性拐点到来，公司储能业务将实现快速
增长。 

 投资建议：基于行业景气度上升，我们上调盈利预测。我们预计公司 21-23

年归母净利润为 12.87/16.34/20.10 亿元（前值 21 年 12.52 亿元、22 年 14.86

亿元），同比+29.1%/+27.0%/+23.0%，对应 EPS 为 0.74/0.93/1.15 元，给予
21 年 13 倍 PE，对应目标价 9.62 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.58 

一年最低/最高价 4.96/9.45 

市净率(倍) 1.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
11507.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.90 

资产负债率(%) 44.68 

总股本(百万股) 1748.89 

流通 A 股(百万

股) 

1748.89 
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20 年实现归母净利润 9.97 亿元，同比+42.37%，符合我们预期。公司发布 20 年报

及 21 年 Q1 报，20 年实现营收 57.99 亿元，同比+72.63%；归母净利润 9.97 亿元，同比

+42.37%，主要在于海外智能电表业务超我们预期，其中Q4营收13.81亿元，同比+69.66%，

归母净利润 0.62亿元，同比+334%。2021Q1实现营收 9.56亿元，同环比+38.96%/-30.78%；

归母净利润 1.72 亿元，同环比+30.93%/+178.52%。 

 

表 1：2020 年收入 57.99 亿元，同比增长 72.63%；盈利 9.97 亿元，同比增长 42.37%（亿元） 

林洋能源 2020 2019 同比 2021Q1 2020Q1 同比 2020Q4 2019Q4 同比 

营业收入 57.99 33.59 72.6% 9.56 6.88 39.0% 13.81 8.14 69.7% 

毛利率 35.2% 45.2% -10.0% 40.7% 42.2% -1.4% 26.5% 36.3% -9.8% 

营业利润 11.54 7.98 44.5% 2.04 1.26 62.2% 1.21 0.37 227.5% 

利润总额 11.41 7.79 46.4% 2.05 1.51 35.2% 0.87 0.33 165.4% 

归属母公司净利润 9.97 7.00 42.4% 1.72 1.32 30.9% 0.62 0.14 334.3% 

扣非归母净利润 9.68 6.79 42.6% 1.59 1.02 55.8% 0.86 0.00 38476.1% 

归母净利率 17.2% 20.9% -3.7% 18.0% 19.1% -1.1% 4.5% 1.8% 2.7% 

股本 17.49 17.58 - 17.49 17.58 - 17.49 17.58 - 

EPS 0.57 0.40 43.1% 0.10 0.07 31.6% 0.04 0.01 336.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：2020 公司分产品收入情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分产品 营业收入(亿元） 营业成本(亿元）
毛利率

（%）

营业收入

同比（%）

营业成本

同比（%）
毛利率同比

电能表、系统

类产 品及配件
25.21 18.12 28.1 58.96 58.54 +0.19pct

节能业务 0.75 0.44 40.85 6.56 0.38 +3.64pct

光伏发电 14.24 4.11 71.13 -0.89 -6.62 +1.77pct

光伏EPC 16.01 13.48 15.81 3292.8 4085.37 -15.94pct

其它产品 1.43 1.15 20.14 -0.51 -7.15 +5.71pct
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图 1：2020 年收入 57.99 亿元，同比+72.63%（亿元）  
图 2：2020 年归母净利润 9.97 亿元，同比+42.37%

（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 3：21Q1 收入 9.56 亿元，同比+38.96%（亿元）  
图 4：21Q1 归母净利润 1.72 亿元，同比+30.93%

（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 5：2020 毛利率、净利率同比-10、-3.65pct  图 6：21Q1 毛利率、净利率同比-1.44、-1.11pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

19.91 
22.06 

27.25 
31.15 

35.88 
40.17 

33.59 

57.99 

4.06%
10.79%

23.49%

14.31% 15.20% 11.94%

-16.37%

72.63%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入 同比

3.72 4.10 
4.95 4.74 

6.86 
7.61 

7.00 

9.97 

22.78%

10.34%

20.79%

-4.19%

44.60%

10.86%

-7.90%

42.37%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

归属母公司净利润 同比

6.94 

9.73 
8.78 8.14 

6.88 

22.63 

14.67 
13.81 

9.56 

19.08%

-5.52%
-22.36%

-36.06%

-0.94%

132.60%

67.04% 69.73%

38.96%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

5

10

15

20

25

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0
2

0
Q

2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

单季收入 同比

1.55 

2.63 2.69 

0.14 

1.32 

4.18 
3.86 

0.62 

1.72 

5.63% 5.10% 7.19%

-87.43%

-15.04%

59.11%43.64%

334.25%

30.93%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

归属母公司净利润 同比

34.6%
37.0%36.0%

33.1%
30.9%

36.9%37.8%

45.2%

35.2%

15.8%
18.7%18.6%18.2%

15.2%
19.1%18.9%20.9%

17.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

年度毛利率 年度归母净利率

45.2%46.9%
51.6%

36.3%

42.2%

33.8%

42.2%

26.5%

40.7%

22.3%
27.0%

30.6%

1.8%

19.1%18.5%

26.3%

4.5%

18.0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

单季毛利率 单季归母净利率



 

4 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

智能电表领军者，海外拓展超我们预期。20 年电表业务实现营收 25.2 亿元，同比

+58.96%，综合毛利率 28.1%，同比+0.19pct。其中海外销售近 2 亿美元，占比约 50%，

同比增长 350%+，海外超我们预期的原因在于 1）多年布局和深耕海外市场，产品远销

30 多个国家，与施耐德、Trilliant 等系统软件对接；2）持续推进产品研发和迭代，实现

了无线通信技术在电表上的集成和规模化应用。截至 20 年底公司参与南方电网、国家

电网招标，我们预计中标 16 个包，推动 21 年业绩继续快速增长。 

 

表 3：公司 20 年下半年招标及中标项目 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

平价时代，加快央国企合作布局，EPC 业务规模快速增长。20 年公司光伏 EPC 实

现营收 16.01 亿元，同比 3293%，公司与中广核、华能等加强合作，EPC 规模快速增长，

截至 20 年底已并网运行的光伏电站超 1.6GW。EPC 业务 20 年毛利率 15.81%，同比-

15.94pct，主要是电价下行+下半年产业链涨价所致。公司在手储备项目充足，约 4GW，

其中已核准项目约 2GW，在建项目约 600MW，其中公司与华能合作的顺平 200MW 光

伏平价项目计划在 21 年实现全容量并网。 
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表 4：公司 EPC 项目加强与央国企合作 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

智能化运维模式，光伏电站运营效益凸显。20年公司光伏发电实现营收14.24亿元，

同比-0.89%，毛利率 71.13%，同比+1.77pct。公司建立智慧平台，提供智能化、专业化、

标准化的运维解决方案，目前拥有专业运维人员超过 300 人，总承运规模近 2.5GW，其

中自持电站超 1.6GW，发电量超 18.5 亿度，接管电站资产超百亿元，智慧平台大大提

升了电站运维效益，且公司计划通过光伏发电参与碳交易，业绩增量可期。 

 

图 7：公司自持电站及储备项目规模（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

瞄准储能未来方向，整装再出发。公司 15 年进军储能业务，20 年与亿纬锂能合资

建立林洋亿纬储能公司，专注于 BMS+PCS+EMS 的 3S 系统设计，提供磷酸铁锂大容量

储能系统解决方案，目前已签约 2MW 分布式光伏+2MWh 储能示范项目。随储能经济

性拐点到来，公司储能业务将实现快速增长。 
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期间费用率快速下降，费用控制良好。公司 2020 年费用同比增长 14.80%至 9.15 亿

元，期间费用率下降 7.94 个百分点至 15.77%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财

务费用分别同比下降 14.41%、上升 14.10%、下降 5.43%、上升 32.82%至 1.34 亿元、2.92

亿元、1.31 亿元、3.57 亿元；费用率分别下降 2.35、下降 3.75、下降 1.87、下降 1.84 个

百分点至 2.32%、7.30%、2.26%、6.15%。21Q1，销售、管理（含研发）、研发、财务费

用分别同比-47.43%/-4.89%/-59.85%/+72.76%，费用率分别为 3.10%/11.33%/3.97%/8.22%。 

 

图 8：2020 年期间费用 9.15 亿元，同比+14.80%（亿

元） 
 图 9：21Q1 毛利率、净利率同比-1.44、-1.11pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

21Q1 现金流有所恶化，主要系 EPC 付款所致。2020 年经营活动现金流量净流入

12.23 亿元，同比增长 204.12%。21Q1 经营活动现金流出 1.99 亿元，主要系 EPC 付款

所致；销售商品取得现金 6.99 亿元，同比增长 11.32%。21Q1 期末预收款项 1.13 亿元，

同比下降 39.25%。21Q1 期末应收账款 40.75 亿元，较同比增加 10.02 亿元，20 年应收

账款周转天数下降 102.91 天至 210.67 天。21Q1 期末存货 7.39 亿元，较同比下降 1.35

亿元；20 年存货周转天数下降 48 天至 75 天。 
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图 10：21Q1 现金净流出 1.99 亿元，同比

+422.62%（亿元） 
 

图 11：21Q1 期末预收款项 1.13 亿元，同比-39.25%

（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 12：21Q1 期末存货 7.39 亿元，较 20Q1 减少

1.35 亿元（亿元） 
 

图 13：21Q1 期末应收账款 40.75 亿元，同比+10.02

亿元（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 

 

投资建议：基于行业景气度上升，我们上调盈利预测。我们预计公司 21-23 年归母

净利润为 12.87/16.34/20.10 亿元（前值 21 年 12.52 亿元、22 年 14.86 亿元），同比

+29.1%/+27.0%/+23.0%，对应 EPS 为 0.74/0.93/1.15 元，给予 21 年 13 倍 PE，对应目标

价 9.62 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧等 
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林洋能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9744.0  11160.7  12859.1  15227.6    营业收入 5799.0  7323.4  8844.5  10216.2  

  现金 2780.0  2686.3  3119.8  4227.7    减:营业成本 3758.6  4667.7  5637.8  6515.6  

  应收账款 3943.4  5216.7  6300.2  7277.3       营业税金及附加 28.1  43.9  53.1  51.1  

  存货 760.8  767.3  926.8  1071.1       营业费用 134.3  329.6  353.8  357.6  

  其他流动资产 2259.7  2490.4  2512.3  2651.5         管理费用 423.5  699.7  844.2  923.4  

非流动资产 10065.4  10305.2  10475.6  10622.6       财务费用 356.9  236.7  222.7  212.1  

  固定资产 8897.8  9135.7  9304.0  9449.0    加:投资净收益 56.4  80.0  89.0  80.0  

  无形资产 118.8  114.8  110.9  106.9    营业利润 1153.7  1481.7  1887.0  2299.4  

  其他非流动资产 948.2  948.2  948.2  948.2    加:营业外净收支  -12.5  20.0  20.0  20.0  

资产总计 19809.3  21465.9  23334.7  25850.2    利润总额 1141.2  1501.7  1907.0  2319.4  

流动负债 4030.5  4772.5  5398.2  5783.9    减:所得税费用 139.7  195.2  247.9  278.3  

短期借款 1861.2  1500.0  1500.0  1500.0       少数股东损益 4.4  19.6  24.9  30.6  

应付账款 1834.5  2737.3  3195.5  3564.7    归属母公司净利润 997.2  1286.9  1634.2  2010.5  

其他流动负债 334.8  535.1  702.8  719.1    EBIT 1613.8  1630.4  2012.7  2423.5  

非流动负债 4790.0  4790.0  4790.0  5290.0    EBITDA 2048.6  2085.6  2505.3  2950.4  

长期借款 2059.1  2059.1  2059.1  2059.1                                                                               

其他非流动负债 2730.9  2730.9  2730.9  3230.9    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8820.4  9562.4  10188.2  11073.8    每股收益(元) 0.57  0.74  0.93  1.15  

少数股东权益 24.0  37.7  55.1  76.5    每股净资产(元) 6.27  6.78  7.49  8.41  

归属母公司股东权益 10964.9  11865.8  13091.4  14699.8    发行在外股份(百万股) 1748.9  1748.9  1748.9  1748.9  

负债和股东权益 19809.3  21465.9  23334.7  25850.2    ROIC(%) 9.1% 9.0% 11.1% 12.9% 

                                                                           ROE(%) 9.1% 10.8% 12.5% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 35.2% 36.3% 36.3% 36.2% 

经营活动现金流 1222.5  1291.0  1497.0  1675.8    销售净利率(%) 17.2% 17.6% 18.5% 19.7% 

投资活动现金流 -1029.5  -637.3  -655.0  -665.8   资产负债率(%) 44.5% 44.5% 43.7% 42.8% 

筹资活动现金流 344.4  -747.3  -408.5  97.9    收入增长率(%) 72.6% 26.3% 20.8% 15.5% 

现金净增加额 495.7  -93.7  433.5  1107.9    净利润增长率(%) 42.4% 29.1% 27.0% 23.0% 

折旧和摊销 434.9  455.2  492.6  526.9   P/E 11.54  8.94  7.04  5.72  

资本开支 -293.8  -631.4  -649.0  -659.9   P/B 1.05  0.97  0.88  0.78  

营运资本变动 -110.4  -456.9  -639.2  -875.0   EV/EBITDA 9.92  10.10  8.66  7.65  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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