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[Table_Main] 
电站投资重回战略重点，电表海外拓展加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,359 5,699 5,933 6,982 

同比（%） -16.4% 69.6% 4.1% 17.7% 

归母净利润（百万元） 700 958 1199 1484 

同比（%） -7.9% 36.8% 25.1% 23.8% 

每股收益（元/股） 0.40 0.55 0.69 0.85 

P/E（倍） 17.87  12.99  10.39  8.39  
     

 

投资要点 

 2020H 实现营业收入 29.51 亿元，同比增长 76.99%：公司发布 2020 年半年报，报告期内实现

营业收入 29.51 亿元，同比增长 76.99%；实现利润总额 6.15 亿元，同比增长 33.34%；实现归

属母公司净利润 5.5 亿元，同比增长 31.59%，2020H 毛利率为 35.77%，同比下降 10.38pct， 

2020H 归母净利率为 18.62%，同比下降 6.42pct。 20Q2 公司业绩 4.18 亿元，同比增长 59.11%：

2020Q2，实现营业收入 22.63 亿元，同比增长 132.60%，环比增长 229.02%；实现归属母公司

净利润 4.18 亿元，同比增长 59.11%，环比增长 217.42%。公司业绩增长主要来自 EPC 业务的

收入增长及报告期出色的三费控制能力，但同时毛利率和净利率也受 EPC 占比提升所拖累。 

 EPC 业务顺利并网，收入增长迅速：2020 年 H 光伏 EPC 业务实现收入 8.97 亿元，相较 2019

年 0.47 亿元有较大幅度的增长，主要原因是公司泗洪光伏发电应用领跑基地激励项目

200MW、连云港光伏平价示范项目 98MW 于 2020 年 6 月实现了全额并网；同时，公司的 EPC

中标项目亦从 19 年下半年开始加速，预计将对 2020 年的 EPC 业务形成有效支撑。未来，公

司将持续为更多的战略大客户提供定向开发、建设、运营各类光伏电站，推动业绩持续增长。 

 电力业务稳健，电站投资重回高增长：2020 年 H 公司发电业务实现发电量 9.6 亿度，同比增

长 0.28%，对应营收 7.41 亿元，同比增长 0.52%，截止 20H 公司自持并网电站规模约 1.5GW，

储备项目较年初增长 1GW 达到 3GW，公司电站平均含税上网电价达到 0.88 元/W。公司自

2014 年开始发展自持电站业务，在 16~17 年国内电站收益率极高的时候，公司大规模发展自

持电站，16/17 年自持电站新增分别为 0.5GW、0.4GW，而 18~19 年由于国内补贴电价大幅下

降，因此 18/19 年自持电站新增规模较低，可见公司凭借优秀的管理能力，紧密把握住了国内

电站投资的节奏。在国内组件价格大幅下降的基础下，国内电站收益率得到大幅提升，公司提

出到 2022 年底电站运营规模达到 3-5GW，电站投资重回大规模发展趋势。同时，公司的 EPC

中标项目亦从 19 年下半年开始加速，预计将对 2020 年的 EPC 业务形成有效支撑。 

 国内电表领军，海外开始兑现高增长：公司电表业务 2020 年 H 实现收入 10.61 亿元，预计同

比增长 50%+，主要原因在于公司 2019 年电表高中标，2020 年开始确认收入。20 年上半年国

网+南网第一次招标中，公司合计中标金额达到 3.3 亿元，中标数量及金额均名列前茅，从 2013 

至 2020 年国网第一次招标智能电表市占率情况来看，公司是当之无愧的领军者。海外来看，

公司 20H 海外电表收入约 7.3 亿元（按报告期末汇率换算），同比增长约 280%，海外 15 年开

始加大力度推进拓展，今年公司进一步深化和战略大客户瑞士兰吉尔集团的全面合作，在以

欧洲市场为核心的区域取得了一系列重大突破。公司进一步加强了在沙特的市场地位，在沙

特电力公司（SEC）1000 万台智能电表部署项目中成为最重要的智能电表和通信模块供应商

之一；立陶宛控股子公司 Elgama 公司连续中标波兰电能表项目。截止 20H 海外在手订单 1.8

亿美元，较 19 年末 0.65 亿元增长约 177%，保障后续业绩高增长。 

 期间费用率下降明显，增厚业绩：销售、管理、研发、财务费用率分别下降 1.34、下降 1.48、

下降 0.89、下降 3.92 个百分点至 2.35%、4.45%、2.57%、4.74%。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：9.58、11.99、14.84 亿元，同比+36.8%、

+25.1%，+23.8%，对应 EPS 为 0.55/0.69/0.85。目标价 9.66 元，对应 21 年 14 倍 PE，维持“买

入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.12 

一年最低/最高价 4.22/9.10 

市净率(倍) 1.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
12452.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.17 

资产负债率(%) 42.36 

总股本(百万股) 1748.88 

流通 A 股(百万

股) 

1748.88 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《林洋能源（601222）：电表

海外拓展提升毛利率，电站投

资重回战略重点》2020-04-29 

2、《林洋能源（601222）：电站

运营稳定，智能电表复苏》
2019-08-26  
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2020H 实现营业收入 29.51 亿元，同比增长 76.99%：公司发布 2020 年半年报，报

告期内实现营业收入 29.51 亿元，同比增长 76.99%；实现利润总额 6.15 亿元，同比增长

33.34%；实现归属母公司净利润 5.5 亿元，同比增长 31.59%，2020H 毛利率为 35.77%，

同比下降 10.38pct， 2020H 归母净利率为 18.62%，同比下降 6.42pct。20Q2 公司业绩

4.18 亿元，同比增长 59.11%：2020Q2，实现营业收入 22.63 亿元，同比增长 132.60%，

环比增长 229.02%；实现归属母公司净利润 4.18 亿元，同比增长 59.11%，环比增长

217.42%。公司业绩增长主要来自 EPC 业务的收入增长及报告期出色的三费控制能力，

但同时毛利率和净利率也受 EPC 占比提升所拖累。 

 

表 1：2020H 收入 29.51 亿元，同比增长 76.99%；盈利 5.5 亿元，同比增长 31.59%       

林洋能源 2020H1 2019H1 同比 2020Q2 2019Q2 同比 2020Q1 环比 

营业收入 29.51 16.68 77.0% 22.63 9.73 132.6% 6.88 229.0% 

毛利率 35.8% 46.1% -10.4pct 33.8% 46.9% -13.0pct 42.2% -8.4pct 

营业利润 5.93 4.72 25.8% 4.67 3.00 55.6% 1.26 270.8% 

利润总额 6.15 4.62 33.3% 4.64 2.90 60.1% 1.51 206.3% 

归属母公司净

利润 
5.50 4.18 31.6% 4.18 2.63 59.1% 1.32 217.4% 

扣非归母净利

润 
5.15 4.04 27.4% 4.13 2.56 61.5% 1.02 304.3% 

归母净利率 18.6% 25.0% -6.4pct 18.5% 27.0% -8.5pct 19.1% -0.7pct 

股本 17.49 17.65 - 17.49 17.58 - 17.58 - 

EPS 0.31 0.24 32.8% 0.24 0.15 59.9% 0.07 219.0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：2020H 收入 29.51 亿元，同比+76.99%   图 2：2020H 归母净利润 5.5 亿元，同比+31.59% 

 

 

 

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：Q2 收入 22.63 亿元，同比+132.60%   图 4：Q2 归母净利润 4.18 亿元，同比+59.11%  

 

 

 

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 5：2020H 毛利率、净利率同比-10.38、-6.42pct  图 6：Q2 毛利率、净利率同比-13.03、-8.53pct  

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

EPC 业务顺利并网，收入增长迅速：2020 年 H 光伏 EPC 业务实现收入 8.97 亿元，

相较 2019 年 0.47 亿元有较大幅度的增长，主要原因是公司泗洪光伏发电应用领跑基地

激励项目 200MW、连云港光伏平价示范项目 98MW 于 2020 年 6 月实现了全额并网；

同时，公司的 EPC 中标项目亦从 19 年下半年开始加速，预计将对 2020 年的 EPC 业务

形成有效支撑。未来，公司将持续为更多的战略大客户提供定向开发、建设、运营各类

光伏电站，推动业绩持续增长。 
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表 2：公司 EPC 项目招标情况 

交易方 签订时间 涉及金额及建设量（亿元） 当前进度/备注 

中国华能集团有限

公司江苏分公司 
2020 年 3 月 

计划在 2020 年至 2022 年每年开发不少于 50 万

千瓦，累计开发不少于 150 万千瓦光伏电站 
 

中广核林洋新能源

泗洪有限公司 
2020 年 3 月 4.01 亿+4 亿 

竣工日期为 2020 年 6 月

30 日 

灌云永贯新能源科

技有限公司 
2019 年 8 月 4.05 亿/98MW 

全容量并网日期不晚于

2020 年 6 月 30 日 

中国电建海投 2019 年 5 月   

中广核 
2018 年 6 月 11.09 亿/200MW 

竣工日期为 2018 年 12

月 31 日 

2017 年 7 月 1GW 进程符合预期 

中电建河南分公司 2018 年 6 月 500MW 
预计 2019 年存在合同交

易 

Sunseap Group 2017 年 12 月 5 亿美元/500MWEPC/300MW 组件 
需双方同意，且项目满

足各自的投资回报要求 

三峡新能源华东分

公司 
2017 年 12 月 ≥500MW 

2017-2020 年七省一市

推进每年不低于

120MW 

ENGIE 2017 年 7 月 500MW 
需双方同意，且项目满

足各自的投资回报要求 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

电力业务稳健，电站投资重回高增长：2020 年 H 公司发电业务实现发电量 9.6 亿

度，同比增长 0.28%，对应营收 7.41 亿元，同比增长 0.52%，截止 20H 公司自持并网电

站规模约 1.5GW，储备项目较年初增长 1GW 达到 3GW，公司电站平均含税上网电价达

到 0.88 元/W。公司自 2014 年开始发展自持电站业务，在 16~17 年国内电站收益率极高

的时候，公司大规模发展自持电站，16/17 年自持电站新增分别为 0.5GW、0.4GW，而

18~19 年由于国内补贴电价大幅下降，因此 18/19 年自持电站新增规模较低，可见公司

凭借优秀的管理能力，紧密把握住了国内电站投资的节奏。在国内组件价格大幅下降的

基础下，国内电站收益率得到大幅提升，公司提出到 2022 年底电站运营规模达到 3-5GW，

电站投资重回大规模发展趋势。同时，公司的 EPC 中标项目亦从 19 年下半年开始加速，

预计将对 2020 年的 EPC 业务形成有效支撑。 
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图 13：公司历年自持电站规模  图 14：公司 20 年 1-6 月电站经营情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

国内电表领军，海外开始兑现高增长：公司电表业务 2020 年 H 实现收入 10.61 亿

元，预计同比增长 50%+，主要原因在于公司 2019 年电表高中标，2020 年开始确认收

入。20 年上半年国网+南网第一次招标中，公司合计中标金额达到 3.3 亿元，中标数量

及金额均名列前茅，从 2013 至 2020 年国网第一次招标智能电表市占率情况来看，公

司是当之无愧的领军者。海外来看，公司 20H 海外电表收入约 7.3 亿元（按报告期末汇

率换算），同比增长约 280%，海外 15 年开始加大力度推进拓展，今年公司进一步深化

和战略大客户瑞士兰吉尔集团的全面合作，在以欧洲市场为核心的区域取得了一系列重

大突破。公司进一步加强了在沙特的市场地位，在沙特电力公司（SEC）1000 万台智能

电表部署项目中成为最重要的智能电表和通信模块供应商之一；立陶宛控股子公司

Elgama 公司连续中标波兰电能表项目。截止 20H 海外在手订单 1.8 亿美元，较 19 年末

0.65 亿元增长约 177%，保障后续业绩高增长。 

图 7：2013 至 2020 年国网第一次招标智能电表市占率情况（累计值） 

 

数据来源：国网电子商务平台，东吴证券研究所 
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图 13：公司历年国网+南网电表中标金额（亿元）  图 14：公司海外收入迅速增长（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

20Q2 经营现金流量净额、预收账款大幅增长：2020H 经营活动现金流量净流入 3.08

亿元，同比增长 3193.81%；主要系 EPC 及电费回款增加所致。销售商品取得现金 17.87

亿元，同比增长 14.69%。期末预收款项 1.81 亿元，比年初增长 153.59%。期末应收账款

43.74 亿元，较期初增长 13.69 亿元，应收账款周转天数下降 88.56 天至 225.03 天。期末

存货 6.64 亿元，较期初下降 1.35 亿元；存货周转天数下降 53.58 天至 69.42 天。Q2 经

营活动现金流量净额 3.46 亿元，有所强化；存货下降 2.11 亿元至 6.64 亿元；应收账款

增加 13.01 亿元至 43.74 亿元。 

图 9：20Q2 现金净流入 3.46 亿元，同比+2022%  图 10：20Q2 期末预收款项 1.81 亿元，同比+264.34% 

 

 

 

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 11：20Q2 期末存货 6.64 亿元，较期初-1.35 亿元  图 12：20Q2 期末应收账款 43.74 亿元，较期初+13.69 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 

 

期间费用率下降明显，增厚业绩。2020H 销售、管理、研发、财务费用分别同比上

升 12.47%、上升 32.04%、上升 31.51%、上升 5.49%至 0.69 亿元、1.31 亿元、0.76 亿元、

1.4 亿元；费用率分别下降 1.34、下降 1.48、下降 0.89、下降 3.92 个百分点至 2.35%、

4.45% 、 2.57% 、 4.74% 。 Q2 ， 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 分 别 同 比

+27.92%/+43.12%/+49.09%/+13.40%，费用率分别为 2.23%/3.31%/1.98%/3.25%。 

 

图 13：2020H 期间费用 4.17 亿元，同比+14.86%  图 14：Q2 期间费用率 10.76%，同比-8.41pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：9.58、11.99、14.84 亿元，

同比+36.8%、+25.1%，+23.8%，对应 EPS 为 0.55/0.69/0.85。目标价 9.66 元，对应 21 年

14 倍 PE，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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林洋能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7302.6  12252.3  12702.7  14551.0    营业收入 3359.2  5698.8  5932.6  6981.6  

  现金 2032.6  4459.8  5226.0  6136.4    减:营业成本 1841.2  3677.7  3630.5  4260.5  

  应收账款 3135.6  4059.4  4226.0  4973.2       营业税金及附加 20.1  39.9  35.6  34.9  

  存货 798.3  604.6  596.8  700.4       营业费用 156.9  239.3  243.2  272.3  

  其他流动资产 1336.1  3128.6  2654.0  2741.0       管理费用 240.8  596.6  609.0  688.1  

非流动资产 10165.5  10631.7  11074.4  11491.2       财务费用 268.7  239.6  247.8  235.1  

  长期股权投资 94.5  80.5  66.5  52.5       资产减值损失     

  固定资产 9123.1  9607.1  10067.8  10502.5    加:投资净收益 81.1  80.0  89.0  80.0  

  在建工程          其他收益 -114.4  51.8  47.5  46.8  

  无形资产 117.4  113.5  109.5  105.6    营业利润 798.3  1037.4  1302.9  1617.4  

  其他非流动资产 830.5  830.5  830.5  830.5    加:营业外净收支  -19.0  20.0  20.0  20.0  

资产总计 17468.1  22884.0  23777.1  26042.2    利润总额 779.3  1057.4  1322.9  1637.4  

流动负债 2665.2  4400.1  4381.3  4943.5    减:所得税费用 75.8  84.6  105.8  131.0  

短期借款 1212.6  500.0  500.0  500.0       少数股东损益 3.1  14.6  18.3  22.6  

应付账款 1152.4  3476.2  3381.9  3852.0    归属母公司净利润 700.4  958.3  1198.8  1483.8  

其他流动负债 300.3  423.9  499.4  591.5    EBIT 1128.6  1189.1  1453.7  1764.5  

非流动负债 4487.0  7487.0  7487.0  7987.0    EBITDA 1561.9  1661.4  1974.3  2334.3  

长期借款 1878.0  4878.0  4878.0  4878.0                                                                               

其他非流动负债 2609.0  2609.0  2609.0  3109.0    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7152.2  11887.1  11868.3  12930.5    每股收益(元) 0.40  0.55  0.69  0.85  

少数股东权益 25.3  35.5  48.3  64.1    每股净资产(元) 5.85  6.27  6.78  7.46  

归属母公司股东权益 10290.6  10961.4  11860.5  13047.6    发行在外股份(百万股) 1757.7  1748.9  1748.9  1748.9  

负债和股东权益 17468.1  22884.0  23777.1  26042.2    ROIC(%) 6.7% 7.1% 8.7% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 6.8% 8.7% 10.1% 11.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 45.2% 35.5% 38.8% 39.0% 

经营活动现金流 402.0  1357.7  2021.2  1685.8    销售净利率(%) 20.9% 16.8% 20.2% 21.3% 

投资活动现金流 -172.9  -930.4  -955.3  -978.6   资产负债率(%) 40.9% 51.9% 49.9% 49.7% 

筹资活动现金流 -298.4  2000.0  -299.7  203.2    收入增长率(%) -16.4% 69.6% 4.1% 17.7% 

现金净增加额 -58.5  2427.2  766.2  910.5    净利润增长率(%) -7.9% 36.8% 25.1% 23.8% 

折旧和摊销 433.4  472.3  520.6  569.8   P/E 17.87  12.99  10.39  8.39  

资本开支 -460.9  -944.4  -969.3  -992.6   P/B 1.21  1.14  1.05  0.95  

营运资本变动 -77.5  -75.1  297.0  -375.6   EV/EBITDA 12.59  14.69  12.35  10.90  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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