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市场数据  
收盘价(元) 6.66 

一年最低/最高价 6.21/14.10 

市净率(倍) 0.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,720.73 

总市值(百万元) 13,720.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.15 

资产负债率(%,LF) 27.32 

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)：项目储备

充足，分布式及储能增量可期》 

2021-08-31 

《林洋能源(601222)：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》 

2021-05-03 

 
  

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 8,132 11,562 15,547 

同比 -9% 54% 42% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 930 1,214 1,484 1,738 

同比 -7% 30% 22% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.59 0.72 0.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.75 11.31 9.25 7.89 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年实现归母净利润 9.3 亿元，同比-6.69%，符合我们的预期。公司
2021 年年报和 2022 年一季报显示公司 2021 年实现营收 52.97 亿元，同
比-8.66%；实现归母公司净利润 9.3 亿元，同比-6.69%，略低于市场预
期。其中 2021Q4 实现营收 11.72 亿元，同比-15.10%，环比-17.12%；实
现归母净利润 0.85 亿元，同比+37.14%，环比-71.83%。2022Q1 实现营
业收入 9.84 亿元，同比+2.93%，环比-16.07%；实现归母净利润 1.79 亿
元，同比+3.68%，环比+110.57%，基本符合我们的预期。 

◼ 国内市场稳健发展，海外业务持续布局。公司 2021 年智能板块实现销
售收入 20.89 亿元，同比-19.03%。国内市场看，2021 年公司在国网、
南网、地方电力中标数量及金额均名列前茅，在国网合计中标约 6.57 亿
元，在南网合计中标约 2.73 亿元，合计中标金额 9.3亿元，同比+33.81%。
后续项目落地、增长稳定性强。海外市场看，公司 2021 年海外销售占
比约 35%，2022 年会继续提升。目前海外在手订单超 7 亿元，2022 年
会陆续交付，海外市场持续放量。 

◼ 加快光伏项目储备，深化央国企 EPC 业务。公司 2021 年新能源板块
实现销售收入 30.37 亿元，同比略降 0.39%。其中 EPC 业务收入实现
14.8 亿元，毛利率 16.28%。截至 2021 年底公司已并网运营的各类光伏
电站约 1.6 个 GW，运维电站超过 3.5GW，储备光伏项目超 6GW（启东
2GW+、安徽 2GW 和荆门 3GW），2022 年公司计划开工 2.5GW 新能
源项目。电站运维效益逐步提升，业绩增量可期。 

◼ 储能新业务蓄势待发，各类储备项目超 3GWh。公司注重推动完善储能
上下游产业链条布局，2022 年公司将与亿纬锂能共同完成年产 10GWh 

磷酸铁锂储能专用电池工厂的建设，并在启东建设年产能超 2GWh 的
储能电池 PACK 和系统集成生产、测试基地。公司目前储备项目资源
超过 3GWh，我们预计 2022 年底交付完成并确认销售的储能容量不低
于 600MWh，计划未来三年再开发储备 5GWh 储能项目，或将成为新的
业绩增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于海外运费快速上涨和汇率大幅变化，加之光
伏原材料价格上涨，我们下调公司业绩，我们预计公司 2022/23/24 年归
母净利润 12.1/14.8/17.4 亿元（前值 2022/23 年为 16.34/20.10 亿元），同
增 30%/22%/17%。我们给予公司 2022 年 14 倍 PE，对应目标价 8.26 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，原材料供给不确定。  
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2021 年实现归母净利润 9.3 亿元，同比-6.69%，符合我们的预期。公司 2021 年年

报和 2022 年一季报显示公司 2021 年实现营收 52.97 亿元，同比-8.66%；实现归母公司

净利润 9.3 亿元，同比-6.69%，略低于市场预期。其中 2021Q4 实现营收 11.72 亿元，同

比-15.10%，环比-17.12%；实现归母净利润 0.85 亿元，同比+37.14%，环比-71.83%。

2022Q1 实现营业收入 9.84 亿元，同比+2.93%，环比-16.07%；实现归母净利润 1.79 亿

元，同比+3.68%，环比+110.57%，基本符合我们的预期。 

 

表1：2021 年营收 52.97 亿元，同比下降 8.7%；盈利 9.3 亿元，同比下降 6.7%（单位：亿元）    

林洋能源 2021 2020 同比 2022Q1 2021Q1 同比 2021Q4 2020Q4 

营业收入 52.97 57.99 -8.7% 9.84 9.56 2.9% 11.72 13.81 

毛利率 35.4% 35.2% 0.2pct 33.7% 40.7% -7.0pct 31.9% 26.5% 

营业利润 11.41 11.54 -1.1% 2.18 2.04 6.8% 1.59 1.21 

利润总额 11.15 11.41 -2.3% 2.26 2.05 10.6% 1.39 0.87 

归属母公司净利润 9.30 9.97 -6.7% 1.79 1.72 3.7% 0.85 0.62 

扣非归母净利润 8.87 9.68 -8.4% 1.59 1.59 -0.2% 0.63 0.86 

归母净利率 17.6% 17.2% 0.4pct 18.2% 18.0% 0.1pct 7.2% 4.5% 

股本 20.60 17.49 - 20.60 17.49 - 20.60 17.49 

林洋能源 2021 2020 同比 2022Q1 2021Q1 同比 2021Q4 2020Q4 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2021 年收入 52.97 亿元，同比-8.66%（亿元，%）  图2：2021 年归母净利润 9.3 亿元，同比-6.69%（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 
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图3：2022Q1 收入 9.84 亿元，同比+2.93%（亿元，%）  图4：2022Q1 归母净利润 1.79 亿元，同比+3.68%（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5：2021 年毛利率、净利率同比+0.17、+0.37pct（%）  图6：2022Q1 毛利率、净利率同比-7.02、+0.13pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

国内市场稳健发展，海外业务持续布局。公司 2021 年智能板块实现销售收入 20.89

亿元，同比-19.03%。国内市场看，2021 年公司在国网、南网、地方电力中标数量及金

额均名列前茅，在国网合计中标约 6.57 亿元，在南网合计中标约 2.73 亿元，合计中标

金额 9.3 亿元，同比+33.81%。后续项目落地、增长稳定性强。海外市场看，公司 2021

年海外销售占比约 35%，2022 年会继续提升。海外销售主要通过合作伙伴以及子公司实

现，在欧洲、亚太、南美等市场实现智能电表销售超 100 万台，在东亚市场实现智能电

表出口超 110 万台，在东欧市场实现电表销售超 100 万台。目前海外在手订单超 7 亿

元，2022 年会陆续交付，海外市场持续放量。 
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图7：公司历年年智能电表招标及中标金额（亿元）  图8：2021 年公司智能电表海外市场销量 

 

 

 

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 

 

多重因素叠加致使境外业务毛利率降低。公司 2021 年境外业务毛利率 18.88%，同

比下降 9.08pct。2020 年沙特阿拉伯高毛利超大订单交付完成拉低 2021 年毛利率，同时

叠加运费的快速上涨、汇率的大幅变化、长单的锁价，使得公司 2021 年境外业务同比

大幅下降。2022 年一季度毛利率有所好转，新接订单重新议价，依托于子公司 Elgama

和战略大客户兰吉尔的欧洲订单毛利率也有一定的提升，我们预计 2022 年境外业务毛

利率会有明显提升。 

 

图9：公司境外业务毛利率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

加快光伏项目储备，深化央国企 EPC 业务。公司 2021 年新能源板块实现销售收

入 30.37 亿元，同比略降 0.39%。其中 EPC 业务收入实现 14.8 亿元，毛利率 16.28%。

截至 2021 年底公司已并网运营的各类光伏电站约 1.6 个 GW，运维电站超过 3.5GW，

储备光伏项目超 6GW（启东 2GW+、安徽 2GW 和荆门 3GW），2022 年公司计划开工 

2.5GW 新能源项目。同时公司积极参与绿电交易、碳排放权交易等新型交易模式，提高
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各类光伏电站运营效率，2021 年光伏发电量达到 22.18 亿 kWh，同比增长 20%，收入

14.54 亿元，毛利率超过 70%。电站运维效益逐步提升，业绩增量可期。 

 

图10：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 

 

储能新业务蓄势待发，各类储备项目超 3GWh。公司注重推动完善储能上下游产业

链条布局，2022 年公司将与亿纬锂能共同完成年产 10GWh 磷酸铁锂储能专用电池工

厂的建设，并在启东建设年产能超 2GWh 的储能电池 PACK 和系统集成生产、测试基

地。公司目前储备项目资源超过 3GWh，我们预计 2022 年底交付完成并确认销售的储

能容量不低于 600MWh，计划未来三年再开发储备 5GWh 储能项目，或将成为新的业绩

增长点。 

 

图11：公司储能项目储备 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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联合体（湖北能源集团、东方日升、亿纬动力）与湖北荆门发改委 200MWh

华能江苏能源开发有限公司 80MW/160MWh

安徽省能源集团有限公司 2022-2025 每年不低于 800MW 
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财务费用大幅降低，公司费用率略有提升。公司 2021 年费用同比下降 8.12%至 8.4

亿元，期间费用率上升 0.09 个百分点至 13.49%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比下降 11.29%、下降 2.09%、上升 5.91%、下降 14.09%至 1.19 亿元、

4.15 亿元、1.39 亿元、3.07 亿元；费用率分别下降 0.07、上升 0.53、上升 0.36、下降 0.37

个百分点至 2.25%、7.83%、2.62%、5.79%。22Q1，销售、管理（含研发）、研发、财务

费 用 分 别 同 比 -7.15%/+4.02%/+10.00%/-46.02% ， 费 用 率 分 别 为

2.79%/11.45%/4.24%/4.31%。其中财务费用大幅减少系公司转债完成赎回使得公司负债

减少。2022Q1 费用同比下降 15.67%至 1.83 亿元，期间费用率下降 4.09pct 至 18.55%。

其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 7.15%、上升 4.02%、上升

10.00%、下降 46.02%至 0.28 亿元、1.13 亿元、0.42 亿元、0.42 亿元；费用率分别下降

0.3、上升 0.12、上升 0.27、下降 3.91 个百分点至 2.79%、11.45%、4.24%、4.31%。 

 

图12：2021 年期间费用 8.4 亿元（亿元）  图13：22Q1 期间费用率 18.55%，同比-4.09pct（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 

 

经营现金流维持稳定，存货有所减少。2021年经营活动现金流量净流入10.55亿元，

同比下降 13.68%，其中经营活动现金流量净额 5.38 亿元；销售商品取得现金 49.45 亿

元，同比增长 0.12%。期末预收款项 0.32 亿元，比年初下降 0.00%。期末应收账款 39.79

亿元，较期初增长 1.96 亿元，应收账款周转天数上升 53.08 天至 263.76 天。期末存货

5.89 亿元，较期初下降 1.72 亿元；存货周转天数下降 3.72 天至 70.95 天。2022Q1 经营

活动现金净流出 0.30 亿元,同比降低 84.91%。2022Q1 销售商品取得现金增长 9.36 亿元,

同比增长 33.94%。2022Q1 期末存货 5.39 亿元,同比降低 2.01 亿元。 
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图14：2022Q1 经营现金净流出 0.3 亿元（亿元）  图15：2022Q1 期末合同负债 1.14 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 

 

图16：2022Q1 期末存货 5.39 亿元（亿元）  图17：2022Q1 期末应收账款 40.86 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 

 

盈利预测与投资评级：由于海外运费快速上涨和汇率大幅变化，加之光伏原材料价

格上涨，我们下调公司业绩，我们预计公司 2022/23/24 年归母净利润 12.1/14.8/17.4 亿

元（前值 2022/23 年为 16.34/20.10 亿元），同增 30%/22%/17%。我们给予公司 2022 年

14 倍 PE，对应目标价 8.26 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，原材料供给不确定等。 
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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 11,179 13,903 18,005  营业总收入 5,297 8,132 11,562 15,547 

货币资金及交易性金融资产 4,414 2,122 1,855 784  营业成本(含金融类) 3,424 5,887 8,640 12,251 

经营性应收款项 4,427 6,828 9,141 12,851  税金及附加 31 45 62 87 

存货 589 1,584 1,854 2,679  销售费用 119 203 347 389 

合同资产 103 158 225 302     管理费用 276 488 636 777 

其他流动资产 814 488 829 1,389  研发费用 139 244 312 431 

非流动资产 10,162 10,457 10,181 9,889  财务费用 307 43 43 21 

长期股权投资 269 319 369 419  加:其他收益 68 122 157 214 

固定资产及使用权资产 8,967 9,234 8,889 8,551  投资净收益 31 81 81 187 

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 -4 -6 78 

长期待摊费用 76 74 114 124  营业利润 1,141 1,435 1,754 2,069 

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 21,636 24,084 27,894  利润总额 1,115 1,416 1,736 2,048 

流动负债 3,365 5,314 6,020 7,934  减:所得税 183 198 247 305 

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 1,218 1,489 1,743 

经营性应付款项 1,594 3,157 4,290 6,115  减:少数股东损益 2 4 5 5 

合同负债 110 121 236 326  归属母公司净利润 930 1,214 1,484 1,738 

其他流动负债 268 495 620 925       

非流动负债 2,668 559 1,109 1,609  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.59 0.72 0.84 

长期借款 2,102 2,402 2,702 3,002       

应付债券 0 2,708 2,708 2,708  EBIT 1,368 1,264 1,565 1,612 

租赁负债 541 841 1,091 1,291  EBITDA 1,870 1,831 2,139 2,196 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 6,033 5,873 7,129 9,544  毛利率(%) 35.35 27.60 25.28 21.20 

归属母公司股东权益 14,440 15,722 16,909 18,300  归母净利率(%) 17.57 14.92 12.83 11.18 

少数股东权益 36 41 45 50       

所有者权益合计 14,476 15,763 16,955 18,350  收入增长率(%) -8.66 53.53 42.19 34.46 

负债和股东权益 20,509 21,636 24,084 27,894  归母净利润增长率(%) -6.69 30.42 22.29 17.12 

           

           

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 1,055 479 439 -824  每股净资产(元) 7.01 6.63 7.13 7.72 

投资活动现金流 -9 -1,053 -241 -49  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 -1,968 -464 -198  ROIC(%) 6.33 5.98 7.31 6.96 

现金净增加额 155 -2,542 -267 -1,071  ROE-摊薄(%) 6.44 7.72 8.78 9.50 

折旧和摊销 502 566 574 584  资产负债率(%) 29.41 27.15 29.60 34.21 

资本开支 -390 -834 -232 -176  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.75 11.31 9.25 7.89 

营运资本变动 -619 -1,863 -1,402 -2,697  P/B（现价） 0.95 1.00 0.93 0.86 

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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