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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）智能电表 2022 年 1-11 月电网中标金额已达 11 亿，业务国内外

双轮驱动；2）光伏运营自持已达 1.6GW，在手已核准资源增至 3.4GW，储备

资源超 6GW，22 年 EPC 业务有望受益组件降价而加快储备资源开发，布局

TOPCon 光伏电池生产，计划 2023M7 和 2024M3 各投产 6GW 产能；3）储

能上游方面亿纬林洋年产 10GWh 储能电池项目已如期投产，中游公司专注
“3S”融合储能系统集成解决方案，先后中标能建 2.7 亿订单及预中标中电国

际 5 亿订单，下游以“集中式共享储能电站”发展建立合作，2022H1 公司纯

储备资源超 4GWh。 

 智能电表：稳健发展，内外双修打开空间。国网十四五期间投资额将超 2.9 万

亿元，打开智能电表市场增长空间，21 年国网招标智能电表金额上，公司占比

3.3%，位居前列。公司电网中标额有所提升，由 20 年 7.2 亿元增至 21 年的
9.3 亿元，22 年 1-11 月总中标额已达 11.0亿元，21 年业务毛利率为 26%，较

为稳定。智能电表境内外双轮驱动，21 年电表境外业务营收 6.0 亿元，占比

30%。 

 光伏运营及 EPC：自持项目储备充足，EPC 建设有望提速，拓展 TOPCon 光

伏电池生产。17-21 年公司光伏并网装机量由 1.3GW 稳增至 1.6GW，在手已

核准装机量由 0.6GW 快增至 3.4GW，储备光伏项目超 6GW；高电价推动发
电业务高毛利率保持 70%左右。EPC 业务由于组件价格高企有所停滞，2020-

2021 年 EPC项目投资由 21 亿元降至 9 亿元，当期投入金额由 12 亿降至 4.2

亿，当期工程收入由 15.3 亿降至 3.5 亿元，受益于组件价格下降，23 年增速

有望回升，公司以“开发+EPC+运维”模式与央国企合作，21 年业务毛利率

达 16%，处于同行较高水平。公司拓展 TOPCon 光伏电池生产，计划

2023M7 和 2024M3 各投产 6GW 产能。 

 储能：项目如期投产，订单充足助力成长。储能业务上下游产业布局，上游合
资的亿纬林洋（持股 35%）主营磷酸铁锂储能电芯生产，年产能 10GWh，21

年 11 月第一条产线正式投产；中游合资的林洋亿纬储能（持股 85%），专注

“BMS+PCS+EMS”的 3S 融合储能系统集成解决方案， 2022 年已中标（包

含预中标）7.7 亿元；下游方面公司以“集中式共享储能电站”模式与多加能

源公司、政府等形成合作关系，2022H1 末公司储能储备资源超 4GWh。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 22-24 年归母净利润 CAGR 达 20.0%，我们

给予公司 23 年 22倍 PE，目标价 13.86元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：组件价格不及预期；光伏建设不及预期；储能及海外订单不及预

期，TOPCon 光伏电池项目进展不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 5296.57  5113.34  11359.34  20922.89  

    增长率 -8.66% -3.46% 122.15% 84.19% 

归属母公司净利润（亿元） 930.47  860.68  1288.09  1606.18  

    增长率 -6.69% -7.50% 49.66% 24.69% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.42  0.63  0.78  

净资产收益率 ROE 6.44% 5.69% 7.94% 9.15% 

PE 21.6  23.4  15.6  12.5  

PB 1.39  1.32  1.23  1.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 专注电力能源发展，三能并进业绩稳健 

1.1 深耕电力能源领域，员工持股激发动力 

深耕智慧能源 20 余年，公司布局全球引领行业发展。江苏林洋能源股份有限公司成立

于 1995 年，前身为成立于 1995 年的林洋电子有限公司，于 2011 年 8 月在上交所主板上

市，2015 年更名为林洋能源。公司业务涵盖智能/储能/新能源三大领域，2021 年底公司自

持不同类型光伏电站超 1.4GW，平台管理的用户年用电量达 100 亿 kWh，营销网络覆盖全

国，遍布世界五大洲，运行在全球各地电网系统的林洋品牌电表及电力终端超过 1.5 亿台，

在中国启东/上海/南京/孟加拉/新加坡等国家和地区设有研发中心，在南非/迪拜/澳大利亚等

海外国家设有分公司或办事处，公司已成为智慧能源领域极具竞争力的企业之一。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

控股结构稳定多元，员工持股计划激发内生动力。陆永华夫妻合计持有 38.6%公司股

份，为其实际控制人。作为江苏省电力电子应用工程技术研究中心和江苏省能源互联网工

程研究中心，公司下设有林洋亿纬储能、林洋电力科技、林洋光伏运维等分公司。公司于

2022 年 1 月通过“员工持股计划”将公司总股本的 1.07%发放给 103 名员工，共计 2196

万股，有望进一步提升员工主动性和积极性，增强公司发展竞争力。 

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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管理团队企业管理经验丰富，专业跨度多元。公司的管理团队成员于公司管理方面拥

有广泛的经验，并拥有多元化的专业知识结构，若干核心管理层成员，包括执行董事长兼

总经理陆永新先生均为林洋能源成员已逾二十年，其他经验丰富的高级管理层成员亦有助

于指引公司实现可持续未来增长。 

表 1：公司管理层 

姓名  职位  主要经历  

陆永华  
董事长 ,总经理，  

法定代表人  

曾任启东长通电脑集团公司总经理，启东计算机厂副厂长兼南通林洋电子有限公司副总经理，华虹电

子、上海会逸执行董事等职务，拥有丰富的电力行业等方面的经验。 

陆丹青  副董事长  
2013年至今在Can-wall Intel-tech Development Corporation (加华发展有限公司) 担任总监职务，拥有

丰富企业管理经验。 

陆永新  董事  
曾任海军无线电研究所助理工程师，江苏省南通市军分区后勤部助理员、人民武装部副部长，林洋能源

副总经理，林洋房产总经理，现兼任安徽华乐房地产有限公司执行董事兼总经理。 

虞海娟  
董事、副总经理、  

财务负责人  

曾任启东市长通电脑联合公司现金会计、总账会计、财务总监，1997 年起就职于江苏林洋能源股份有限

公司，历任财务部主管、财务部长、董事会秘书、财务总监。 

崔吉子  董事  
2013 年至今任职于华东政法大学，现任华东政法大学法律学院教授、博士生导师、韩国法研究中心主

任，韩国韩中法学会副会长、《中国法研究》主编等。 

甘丽凝  董事  
2008 年 4 月至今任职于上海大学悉尼工商学院，现任上海大学悉尼工商学院财会系副教授、硕士生导

师、财会系主任、党支部书记。 

苏凯  董事  

曾任国家发展改革委环资司干部，北京赛诺水务科技有限公司副总裁兼首席战略官，国能山水（深圳）

生态科技有限公司董事长。现兼任北京易柯生态科技有限责任公司董事长，长期从事新能源业务行业，

对节能减排、环境保护等领域深有研究。 

周辉  副总经理,财务负责人 
曾任上海太阳能科技有限公司部门经理、上海神州新能源发展限公司副总经理，2014年 2 月至今就职，

现任公司副总经理。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 业务三轮驱动，业绩稳健发展 

立足智能产品发展，大力拓展储能业务。公司依托自身多年在电力能源领域的业务布

局和经验积累，聚焦于能源物联网感知及通信技术、高性能锂离子电池储能系统，加大

GW 级能源基地项目储备。公司主营产品包括智能产品（智能电表、采集终端、用电信息

系统）、光伏产品及储能产品，是领先的智能配用电产品及系统解决方案提供商。 

电表和光伏业务为营收核心，光伏发电业务毛利占比过半。从营收结构来看，2021 年

智能电表/光伏发电/光伏 EPC 业务营收占比分别为 38%/28%/28%，三者合计 94%，为营

收核心。从毛利润结构来看，2021 年智能电表/光伏发电/光伏 EPC 业务毛利占比分别为

29%/56%/13%，其中，光伏发电毛利率显著高于其余业务，毛利占比过半。 
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图 3：2021 年公司电表/光伏发电/光伏 EPC 营收占比合计 94%  图 4：2021 年公司光伏发电毛利占比达 56% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司三大产品（智能产品/储能产品/新能源产品） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司以“林洋智慧能效管理云平台”为核心，提供定制一站式能源服务解决方案。公

司采用包括 LED 节能照明、分布式光伏发电、共享储能、用户侧储能、清洁高效电供暖、

建筑节能等技术，为客户提供合同能源管理、能源托管及 EPC 工程等多种合作模式。截至

2021 年底，平台已接入企业 5200 多家、接入采集点数量超过 47000 个、平台运营商 64

家，通过在用户能源消费端用能点布署智慧能效采集终端，将工业、商业、建筑楼宇等的

电、水、气、热等能源消耗大数据通过互联网采集到智慧能效云服务中心，从而为客户提

供全面的能效分析和预警，并基于能源消费大数据的深度发掘、分析和利用，为用户提供

线上线下的一站式综合能源服务，推动安全、经济、高效和绿色用能。  

38% 

1% 
28% 

28% 

5% 

电表业务 储能业务 光伏发电业务 光伏EPC业务 其他产品 

29% 

2% 

56% 

13% 
1% 

电表业务 储能业务 光伏发电业务 光伏EPC业务 其他 



 
公司研究报告 / 林洋能源（601222）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 6：智慧能效管理云平台  图 7：平台功能 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司经营稳健，营收及归母净利润短期承压。2017-2021 年公司营收由 35.9 亿元增至

53.0 亿元，5 年 CAGR 为 10.2%，历史经营业绩稳健；22Q1-Q3 公司营收 36.0 亿元，同

比下降 13%，主要受限于海外电表收入下降及光伏 EPC 收入下降。2017-2021 年公司归母

净利润从 6.9 亿元增至 9.3 亿元，5 年 CAGR 为 7.8%；22Q1-Q3 公司实现归母净利润 7.3

亿元，同比下降 13%，后两年利润下滑主要是由于 2020 年公司沙特电表业务集中爆发，

与沙特 ECC 签订约 4.48 亿元人民币销售合同，使得当年利润基数较大。2023 年预计随着

电表业务提升以及光伏 EPC 回暖，业绩将有所回升。 

图 8：2022Q1-Q3 公司营收达 36 亿(-13%)  图 9：2022Q1-Q3公司归母净利润达 7.3 亿元(-13%) 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 盈利水平稳中有增，负债状况显著优化 

综合净利率稳中有升，光伏发电业务毛利率显著领先。近五年公司盈利能力有所波动，

2020 年以后则稳中有升，毛利率由 2020 年的 35%增至 2022Q1-3 的 37%，净利率则由

17%增至 21%。分业务看 2017-2021 年储能业务毛利率上升迅速，由 22%迅速增至 45%，

提升 23pp；光伏发电业务毛利率稳定保持在 70%左右，显著高于其他业务；光伏 EPC 业

务毛利率相对稳定，2021 年达 16%；电表业务毛利率则稳定在 28%左右。 
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图 10：2022Q1-Q3 公司净利率利率提升至 21%  图 11：2017-2021 年公司分业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

期间费用率总体呈下降趋势，负债水平大幅改善。2017 年到 2022 年 Q1-Q3 公司管理

费用率上升 0.9pp，但财务费用率和销售费用率分别下降 2.8pp/0.8pp，推动期间费用率总

体下降 3.0pp，其中财务费用率降低系公司转债完成赎回使得公司负债减少。2017-

2022Q1-Q3 公司资产负债比率由 43.6%大幅下降至 27.7%，下降 15.9pp，公司资产负债

率保持在较低，表现出良好的偿债能力和抗风险能力。基于稳健财务状况，公司与多家银

行形成紧密合作关系，融资渠道也较为畅通，综合授信额度充足。 

图 12：2022Q1-Q3 公司期间费用率降至 12.8%  图 13：2022Q3 公司资产负债率降至 27.7% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

经营活动现金流整体平稳，货币资金充足。公司筹资活动现金流整体稳定，经营活动

现金流净额 2021 年达 10.6 亿元，2022Q1-Q3 达 4.7 亿元，公司大力发展光伏业务取得优

质成效，2018-2019 年因受可再生能源发展基金“国补”支付滞后的影响，经营性现金流

净额较低，之后现金流回流改善明显。2017-2021 年公司货币资产资金充沛，由 25.4 亿

元增至 28.6 亿元，2022Q3 末进一步增至 31.2 亿元，同时拥有 18.2 亿交易性金融资

产。 

公司应收款较多，有望在未来可再生能源补贴加速发放时受益。2017-2022Q3 公

司应收款由 19.5 亿元增至 42.2 亿元，公司应收电费补贴体量上升是应收账款增长的主

要原因，截至 2022 年中期光伏发电应收补贴 28.4 亿元，占比约 86%，“国补”支付

滞后的影响仍较为明显。2022 年 3 月财政部发布《2022年中央和地方预算草案报告》，
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明确提出推动解决可再生能源发电补贴资金缺口，8 月电网成立结算公司，有望统筹解

决可再生能源发电补贴问题，10 月新能源补贴进行核查，2023 年新能源发电历史补贴

有望加速发放。 

图 14：2022Q1-Q3 公司经营活动现金流净额达到 4.7 亿元  图 15：2022Q3 末公司货币资金达 31.2 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 16：2022Q3 末公司应收款达 42.2 亿元 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 智能电表：订单充沛稳健发展，海外拓展打开空间 

2.1 产品丰富订单充沛，电表业务稳健发展  

电网投资加速，智能电表市场十四五期间有望保持高增长。国家电网和南方电网“十

四五”电网规划投资累积预计将超 2.9 万亿元，这将显著高于“十三五”期间的 2.6 万亿元，

和“十二五”期间的 2.0 万亿元，打造新型电力系统推动电网投资加速。电网 7-8 年更换电

表，目前已接近更新周期，智能电表市场十四五期间有望保持高增长。 
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图 17：“十四五”期间电网投资额将超 2.9 万亿元 

 

数据来源：国家电网，南方电网，西南证券整理 

国网历次招标中林洋能源位居第一梯队。国网历次招标中市场格局逐渐稳定，2021 年

国网招标智能电表金额上，三星医疗/华立科技/威思顿/许继电气/炬华科技/林洋能源分别占

比为 4.7%/4.0%/3.9%/3.8%/3.6%/3.3%，各家市场份额相似，林洋能源位居行业第一梯队。

招标量中单相智能电表占比较大，2017-2021 年单相智能电表招标量由 3278 万台增至

5775 万台，同期三相智能电表招标量由 541 万台增至 899 万台，2021 年单相智能电表占

比达 87%。 

图 18：2021 年单相智能电表招标量 5775 万台（占比 87%）   图 19：2021 林洋能源在国网智能电表招标额中占比 3.3% 

 

 

 
数据来源：观研报告，西南证券整理  数据来源：国家电网，西南证券整理 

公司智能业务产品主要包括电能表、采集终端、通信模块和配网自动化等。公司产品

丰富，包括电能表等，目前拥有 3370 多台智能电网计量产品的年生产能力、840 多万台用

电信息采集类产品的年生产能力，超过 1.5 亿台林洋电表及电力终端运行。拥有多场景解决

方案：①海外 AMI 智能用电信息管理系统（电网及企业客户内部的基础信息平台）；②智

能配电系统解决方案（对配电网领域设备进行监测、控制和保护）；③行业采集解决方案

（支持水电气热四表数据采集的用电信息系统）；④物联网智能用电管理解决方案（高效

采集及监控电量、电压等用电信息的智能化系统）；⑤智慧用电预付费管控系统（园区等

场所用电用水的智能化管控）；⑥精品台区解决方案。 
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图 20：公司 6大智能产品丰富（电能表、采集终端等）  图 21：公司 6 大解决方案 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司电表产销平稳，电网中标金额稳步提升。2017-2021 年公司智能电表及系统生产

量及销售量均保持在 800-1100 台，较为稳定，产销比持续保持 100%左右。电网中标金额

稳中有升，2020 年公司中标金额合计 7.2 亿元（国网 3.8 亿及南网 3.4 亿），2021 年中标

金额增长 30%至 9.3 亿元（国网 6.6 亿及南网 2.7 亿），而 2022 年 1-11 月中标金额已达

11.0 亿元，在去年末基础上增长 18%，其中国网中标金额 7.8 亿元，南网中标 3.1 亿元。 

图 22：2017-2021 年生产量/销售量维持在 800-1100 万台  图 23：2022 年 1-11 月公司总中标金额已达 11.0 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

智能配用电业务营收预计未来有所提速，毛利率整体保持稳定。2017-2021 年公司智

能配用电业务营收呈波动上升，2021 年营收下降 19%至 20.9 亿元，业务营收表现略滞后

于电网中标订单，由于 2021 年及 2022M1-11 订单金额有所增长，预计 2022-2023 年配用

电业务将有所回升。同期毛利率保持稳定，始终在在 25-28%。 
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图 24：2022-23 智能配用电业务营收有望回升  图 25：2017-2021 年公司智能配用电业务毛利率稳定  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 积极拓展全球版图，海外业绩平稳提升 

公司持续拓展全球版图。全球多个国家与地区都相继提出智能电网建设规划，公司

2021 年先后启动面向欧亚非及拉丁美洲多个国家的智能电能表等研发项目，开发适合当地

用户习惯的全系列智能电能表、通信终端等产品，目前公司已布局全球 30 余个国家和地区。 

图 26：公司业务布局全球 30余个国家和地区  

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司智能电表境外营收稳步提升，内外双轮驱动带动发展。公司海内外双轮驱动，推

动智能电表业务稳健发展，2017-2021 年电表境内营收相对稳定，2021 年达 14.1 亿元；同

期电表境外营收稳步提升，由 3.4 亿提升至 6.0 亿元，2021 年境外业务占比达 30%；推动

电表业务总体营收稳步提升，由 17.8 亿元逐渐提升至 20.1 亿元。此外，2017-2020 年公司

海外销售额由 4746 万美元快速增长至 2 亿美元，业务拓展效果显著。  

境内电表业务毛利率稳定在 30%左右，境外电表业务毛利率在 19-28%之间有所波动。

2017-2021 年电表境内业务毛利率保持在 27-33%之间；同期电表境外业务毛利率保持在

19-28%之间；电表综合毛利率保持在 26-31%，整体较为稳定。 
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图 27：2021 年智能电表境外营收 6 亿元（占比 30%）  图 28：2017-2021 年电表业务呈波动上升 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 29：2017-2020 年公司海外销售额提升明显  图 30：2017-2021 年公司电表业务境内与境外毛利率  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理（备注：公司未公布 21年数据）  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 光伏业务：自持项目储备充足，EPC 建设有望加速 

3.1 储备项目保障未来，自持运营效率凸显 

公司装机规模平稳，在手储备资源超 6GW。2017-2021 年公司并网装机量由 1.30GW

稳步提升至 1.60GW，19 年后装机增速有所放缓，主要是现金流压力拖累。同期在手已核

准电站装机量则持续提升，由 0.6GW 持续增长至 3.4GW，公司凭借品牌效应，积极拓展

新能源业务资源，目前储备光伏项目超 6GW。 

公司不断通过出售部分电站回收现金流。2021 年公司出售 98MW 电站，成交额 2.4 亿

元，截至 2022 年 11 月公司先后出售 154MW 和 380MW 电站，合计成交额达 16.72 亿元。 
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图 31：2021 年并网电站装机量达 1.6GW  图 32：2021年在手已核准电站装机量增至 3.4GW（+75%）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

光伏电站上网电量持续增长，光伏运营营收稳步提升。2017-2021 年公司上网电量由

13.0 亿度提升至 19.2 亿度，CAGR 高达 10.2%；同期公司光伏运营营收由 11.0 亿元稳步

提升至 14.5 亿元，CAGR 达 7.3%，保持着稳健增长。 

图 33：2021 年公司上网电量达 19.2 亿度（+8%）  图 34：2021 年公司光伏运营营收达 14.5 亿元（+2%）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

光伏电站主要分布在安徽/江苏/山东等地，高电价造就光伏运营业务高毛利率。公司电

站主要分布在 6 省，其中安徽/江苏/山东/内蒙古装机量分别为 584/435/398/135MW，安徽/

江苏/山东占比分别为 37%/27%/25%/8%，合计 97%。各省电站综合电价普遍在 0.8 元/千

瓦时以上，高电价推动光伏运营业务保持高盈利能力，2017-2021 年光伏运营业务毛利率

保持在 70%左右。公司通过光效光伏运维管理，保全电站资产、提升电站效益、打造品牌

效应，在运维电站达 5GW，通过智能运维、评测评估、设备维修、性能优化、指标保障和

服务定制，打造一站式光伏运维服务。  
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图 35：公司光伏电站主要分布在安徽/江苏/山东等地  图 36：公司打造一站式运维服务 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 37：安徽/江苏/山东等省份电站电价约 0.8 元 /千瓦时   图 38：2017-2021 年公司光伏发电业务毛利率保持在 70%左右  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 国企合作优势互补，EPC业务有望加速 

光伏装机持续提升，23 年有望随着组件价格下跌而提速。在双碳战略下，光伏装机持

续提升，赛普咨询预测 2022-2025 年预计光伏新增装机规模达 75/90/100/110GW，根据统

计局数据 2022 年 1-10 月全国光伏新增装机量已达 58GW。近期光伏上游价格有所企稳，

11 月第 3 周国内单晶致密硅料成交均价在 30.5 万元/吨，保持平稳，海外进口硅料价格已

小幅下降；M6/M10/G12 单晶硅片现货价格分别是 6.26 元/片、7.41 元/片、9.72 元/片，较

10 月下旬已有小幅下降；通威电池片报价保持平稳，166 尺寸/182 尺寸/210 尺寸电池片价

格分别为 1.31/1.33/1.33 元/W；组件价格保持平稳，166 单面组件 1.89-1.92 元/W，单晶

182 和 210 单面 1.96-1.98 元/W，单晶 182 和 210 双面 1.98-2.01 元/W。23 年随着光伏组

件价格的下滑，光伏新增装机量有望加速提升。 
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图 39：预计 2025 年全国新增光伏装机将达到 110GW   图 40：通威电池片报价近期止涨 

 

 

 
数据来源：赛普咨询，西南证券整理  数据来源：通威股份公告，西南证券整理 

21 年公司 EPC 业务有所回落，未来有望加速回复，同期 EPC 当期投入金额和工程收

入也呈现类似趋势。2018-2020 年公司 EPC 项目投资规模和装机量稳步提升，2021 年乃

至 2022 年由于光伏组件及辅材价格的持续上涨，EPC 业务有所放缓，2021 年公司 EPC

项目投资规模降至 9 亿元，装机容量为 200MW。2018-2020 年公司 EPC 当期投入金额及

当期工程收入波动提升，2021 年 EPC 当期投入金额回落至 4.2 亿，当期工程收入降至 3.5

亿元。公司计划未来 22-24 年新增开发建设新能源电站超 6GW，公司储备充足，预计随着

近期上游组件价格的下降，公司电站 EPC 业务 2023 年有望进入提速阶段。 

图 41：2021 年公司 EPC 项目投资规模降至 9 亿元（200MW）   图 42：2021 年公司 EPC 业务当期工程收入回落至 3.5 亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司以“开发+EPC+运维”模式与央国企合作，EPC 业务保持平稳增长。公司持续加

大平价项目及大基地项目的开发力度，以“开发++EPC+运维”模式与央国企合作，开发各

类“高性价比+高可靠性+高发电量”的光伏电站，公司凭借资源储备、电网沟通等优势，

充分结合央国企低融资成本、资金充足等优势开展合作，2017-2021 年公司 EPC 业务营收

由 4.3 亿波动增至 14.8 亿元，2021 年同比下降 8%。 
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图 43：公司与央国企优势互补强强联合  图 44：2021 年公司 EPC 业务营收达 14.8 亿元（-8%）  

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司 EPC 业务在设计能力、项目管理经验、供应链体系和电站运维上均有优势，推动

业务毛利率高于同行。公司具有卓越设计能力（能够从源头降低工程造价且涵盖多种类型

光伏）、丰富项目管理经验（具有高效的项目管理体系及 PMS 信息管理系统）、完善供应

链体系（有效管控设备材料成本且与多家品牌厂家签订战略合作协议）及智能电站运维

（拥有超过 300 人的运维团队并承运超 5GW 光伏电站）。通过规模化采购、集约化管理和

施工成本控制等方式，2018-2021 年公司 EPC 业务毛利率始终高于 16%，高于同行。 

图 45：公司 EPC 业务优势  图 46：2018-2021 年公司 EPC 业务毛利率均高于同行  

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 投资 TOPCon光伏电池生产基地，拓展产业链布局 

投资建设 20GW 高效 N 型 TOPCon 光伏电池生产基地，拓展产业链布局。公司积极

布局 N 型 TOPCon 光伏电池产业，拟与南通市经济技术开发区管委会签订投资协议，投资

建设 20GW 高效 N 型 TOPCon 光伏电池生产基地及新能源相关产业项目。项目建设期为 3

年，一期 12GW 项目投资总额约 50 亿元，二期 8GW 项目初步测算投资总额约 50 亿元。

公司力争在 2022 年 12 月底前开工建设一期第一阶段 6GW 生产线，在 2023 年 7 月底前

竣工投产，并保证第二阶段 6GW 生产线于 2024 年 3 月投产，5 月达成 12GW 的生产能力。

作为南通市本土企业，公司得到南通市政府的大力支持，对于此次厂区整体设计、周边交

通和基础设施建设做了超前的整体规划，一二期合计用地 906 亩。 
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TOPCon 比较优势明确，已实现大规模量产。继 PERC 电池实现普及并逐渐接近其理

论极限后，TOPCon、HJT 等新型电池技术逐渐兴起。TOPCon 在上一代 PERC 的基础上

更换为 N 型衬底，可实现效率的显著提升，目前 TOPCon 主流电池量产效率约 23.7-23.8%，

并在衰减率、双面率、温度系数方面也有明显优势。而与新一代 HJT 技术相比，由于

TOPCon 与 PERC 产线具有兼容性，可在原有产线基础上进行改造升级，边际投入比 HJT

更小。根据 SMM 统计数据，2022 年我国 TOPCon 电池已投产 49.4GW，大规模量产已被

逐步验证。 

公司具备光伏组件技术积累，助力新建产能成功落地。公司是国内较早进入光伏行业

的企业，早在 2006 年就以林洋 Solarfun 为主体登陆纳斯达克，位列全球光伏组件 10 强。

公司下属新能源研究院研发实力雄厚，拥有先进能源专家、海外博士领衔的技术团队以 30

余件自主知识产权专利，近年来积极开展双面组件光伏系统应用研究，在高效太阳能电池

制造领域积累了一定的专业技术和研发经验。2020 年在国家第三批光伏发电应用领跑基地

项目和激励基地项目中，林洋、中广核联合体中标泗洪光伏发电应用领跑基地 400MW，该

项目全部由林洋采用 EPC 业务模式承建，采用了公司自主研发生产的 N 型双面高效光伏组

件，分别于 2018 年和 2020 年按期并网。公司早期的技术、经验、团队和人脉积累，将有

助于此次新建 TOPCon 光伏电池生产项目的成功落地，实现“电池片+组件+光储系统集成”

的产业链全覆盖。 

图 47：公司光伏组件产量  图 48：公司 N 型 TOPCon 光伏电池投产计划  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 储能业务：储能项目如期投产，订单充足助力成长  

4.1 电化学储能空间广阔，政策催化加速发展 

我国电化学储能装机规模大幅增长，如期步入规模化高速发展的快车道。2018 年是我

国电化学储能发展的元年，电化学储能多项政策的颁布促进了项目的落地和推广，我国电

化学储能装机增速一度达到 175%。2020 年新冠疫情之后，我国电化学储能产业再次重启

高速增长态势，2020 年新增投运装机容量 1.6GW，累计装机规模 3.3GW，同比增长 91%，

2021 年进一步增至 5.1GW，根据中国化学与物理电源行业协会预测，电化学储能装机

2025 年预计达 40GW，2030 年预计达 110GW。 

284  

221  
237  

163  

0

50

100

150

200

250

300

2017 2018 2019 2020

光伏组件产量（MW） 



 
公司研究报告 / 林洋能源（601222）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  16 

2021 年新增储能装机中电化学储能占比超 20%，其中锂电为核心。2021 年中国新增

储能装机 7.4GW，其中抽蓄装机 5.3GW，占比 71%；电化学储能装机 1.8GW，占比 25%；

压缩空气储能装机 0.2GW，占比 2.6%。电化学储能技术中，锂电池装机 1.8GW，占比

99%。 

图 49：预计 2025/2030 年国内电化学储能装机达 40/110GW  图 50：2021 年新增储能中电化学装机 1.8GW（占比 25%）  

 

 

 
数据来源：中国化学与物理电源行业协会，西南证券整理 

 
数据来源：中国化学与物理电源行业协会，西南证券整理 

各地均出台政策要求新增新能源装机的配储要求，配置比例在 5-20%之间。2021 年以

来各省为提升风光消纳，先后发布新能源配置储能方案，全国共有 25 个省区发布了相关政

策，山东枣庄配储规模要求最高，装机容量 15-30%配置储能，时长 2-4h，大部分省以新

能源配置比例 10%为主。 

图 51：各省配储要求 

 
数据来源：各省能源局，西南证券整理 

4.2 储能储备订单充沛，电池项目如期投产 

公司推动完善上下游产业链布局，专注“3S”融合储能系统。 

（1）上游（储能电池领域）：公司与亿纬动力成立合资公司江苏亿纬林洋储能（持股

35%），主营磷酸铁锂储能电芯生产，投资额 30 亿，年产能 10GWh，2022 年 11 月 18 日

储能电池项目第一条产线已完成设备安装调试，开始正式投产，项目共有 3 条产线，未来

将陆续完成投产。 

（2）中游（储能系统集成领域）：公司与华为数字能源技术有限公司签署战略合作协

议，合作研发大规模锂离子储能相关产品及系统解决方案，共同打造基于磷酸铁锂储能专

用电池的储能高安全、高性价比系统解决方案； 
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与亿纬锂能成立林洋亿纬储能（持股 85%），主营“PCS+ BMS+EMS”的储能系统

解决方案。公司储能业务围绕电源侧（新能源消纳及辅助服务）、电网侧（调峰调频及应

急响应）及用户侧（移峰填谷及微电网应用）等场景，抓住“BMS+PCS+EMS”的“3S”

融合储能系统集成解决方案：1）BMS 电池管理系统，智能化管理维护电池单元，延长电

池寿命；2）PCS 储能变流器：控制蓄电池充放电过程，进行直流的交换；3）EMS 能源管

理系统：用于微电网内部能源控制，保证正常运行。该业务为公司主营业务。2022 年林洋

亿纬储能先后中标中能建风电配套储能设备采购（2.7 亿元），预中标中电国际储能项目

（5 亿元）。 

（3）下游（用户领域）：公司与多家能源公司、电网公司及政府等形成合作关系。

2021 年以来公司与湖北能源集团、国网南通综合能源服务公司、五河县政府、三峡资本、

华能集团、安徽省能源集团等公司合作，推动储能项目落地。 

图 52：公司专注“3S”融合储能系统 

 

数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

图 53：亿纬林洋 10GWh 储能电池项目竣工投产（上游）  图 54：公司与华为数字能源签署合作协议（中游） 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 



 
公司研究报告 / 林洋能源（601222）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  18 

公司产品具有多重优势，率先推行“集中式共享储能电站”商业模式。公司凭借先进

的储能点心生产线、自动化的 PACK 生产基地和智能化系统集成生产和测试线，其锂电池

储能系统具有高安全、高长寿面、高效率、低衰减、智能化和低成本等多重优势。公司储

能业务在行业中率先推出“集中式共享储能电站”的方式，来建设新能源配套储能，既通

过新能源场站提供容量租赁服务来获取租金收益，也接受电网调度，通过参与调峰调频获

取辅助服服务收益，通过“储能容量租赁+辅助服务收益”的商业模式提升效率和效益，该

模式的储能项目正在全面推进。  

图 55：公司锂电池产品具有 6 大优势  图 56：公司“集中式共享储能电站”商业模式 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司累积储能项目资源超 4GWh，后劲十足。公司储能业务加速发展，根据公司规划，

2022 年有望实现 600MWh 的系统集成业务交付，未来 3 年力争实现累积建设不低于

5GWh 储能系统，储能业务后劲十足，有望成为新业绩增长点。项目已布局上海、启动、

惠州、金泉、永安等多个城市。公司储备储能项目资源越发充沛，2021 年 6 月-2022 年 6

月储备资源由 1.2GWh 迅速达到 4GWh 以上。 

图 57：公司储能应用案例  图 58：2022H1 末公司储能储备资源超 4GWh 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

此外公司还布局氢能产业：  

氢能产业链涉及制氢、储氢、运氢、加氢和用氢五个环节。化石能源重整是全球最主

流的制氢方法，电解水制氢也已经形成了完善的设计标准和管理规范，通过工业副产物、

生物质等制氢方法也在不断突破和应用。高压气态储氢是我国最常用的储氢技术，运输方
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面以长管拖车为主。加氢站是氢能产业链中的重要一环，目前我国已建成加氢站超 270 座，

位居世界第一。氢燃料电池车是氢能最常见的终端应用，此外氢能在工业、建筑等领域也

有应用。 

图 59：氢能上中下游产业链 

 

资料来源：中国氢能产业链现状及前景展望，西南证券整理 

“双碳”目标驱动下，氢能需求量将快速增长。据中国氢能联盟预测，2030 年我国氢

能需求量将增至 3715 亿吨，2040 年需求量将增至 5276 亿吨，2050 年将增至 9690 亿吨，

2060 年需求量将超过 1.3 万亿吨，2020-2060 年，年复合增长率将达到 3.5%。双碳目标和

能源结构转型将维持我国氢能需求量稳步增长。 

图 60：21 年我国氢能产量达 3342 万吨  图 61：预计 2060 年我国氢能需求量超过 1.3 亿吨 

 

 

 
数据来源：中国煤炭工业协会，中国氢能联盟，西南证券整理 

 
数据来源：中国氢能联盟，西南证券整理  

公司积极响应氢能的战略机会，布局制氢核心装备业务。林洋能源子公司林洋创投与

上海舜华新能源系统有限公司盒子成立清耀新能源科技有限公司，在“新能源+制氢”领域，

发挥双方股东在氢能和可再生能源的协同优势，研发、生产、销售和运营各类电解水制氢

设备，计划 5 年内将合资公司打成成为领先的高效制氢装备制造企业，长期发展空间广阔。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

目前公司业务分为电表、光伏发电、光伏 EPC、储能和其他 5 个部分，2023 年新增光

伏组件业务，对公司做出如下核心假设： 

假设 1：“十四五”期间电表替换有望迎来上升期，假设 2022-2024 年电表销量增速

分别为 15%、15%、15%； 

假设 2：受平价上网影响，2022 年光伏发电收入略有下降，后续随着装机量的提升收

入也将同步增长，预计 2022-2024 年公司光伏发电业务收入增速分别为-5%、25%、20%； 

假设 3：目前光伏组件价格高企，2022 年营收增速放慢，2023 年光伏组件价格有望下

跌，光伏建设进度有望提升，预计 2022-2024 年公司 EPC 工程结算额预计增速为-40%、

70%、20%； 

假设 4：公司计划在 2023 年 7 月底前投产 TOPCon 光伏电池一期一阶段 6GW 产能，

并保证第二阶段 6GW 生产线于 2024 年 3 月投产，5 月达成 12GW 的生产能力，预计

2023-2024 年公司 TOPCon 光伏电池产量分别为 3GW 和 9GW； 

假设 5：公司与亿纬锂能共同完成年产 10GWh 电池工厂建设，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，假设 2022-2024 年储能业务收入增

速分别为 100%、550%、20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

电表  

收入  2009 2310 2657 3056 

增速  -20.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  26.4% 26.0% 26.0% 26.0% 

光伏发电  

收入  1454 1381 1726 2072 

增速  -52.0% -5.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  71.1% 69.0% 67.0% 66.0% 

光伏 EPC 

收入  1480 888 1509 1811 

增速  -7.6% -40.0% 70.0% 20.0% 

毛利率  16.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

光伏组件  

收入  - - 4110 12330 

增速  - - - 200.0% 

毛利率  - - 20.0% 20.0% 

储能  

收入  63.7 127.4 828.1 993.7 

增速  -15.2% 100.0% 550.0% 20.0% 

毛利率  45% 40% 40% 40% 

其他  收入  291 407 529 661 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

增速  63.4% 40.0% 30.0% 25.0% 

毛利率  28.9% 28% 28% 28% 

合计  

收入  5297 5113 11359 20923 

增速  -8.7% -3.5% 122.2% 84.2% 

毛利率  35.4% 36.2% 29.7% 26.2% 

数据来源：Wind，西南证券 

5.2 相对估值 

选取派能科技、晶科科技、天合光能作为可比公司，3 家可比公司 2022-2024 年平均

PE 为 42.6/23.0/17.1 倍。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.6/12.9/16.1 亿元，

EPS 分别为 0.42/0.63/0.78 元。考虑到公司加速光伏及储能产业布局，未来成长性高，出

于保守我们给予公司 2023 年 22 倍 PE，对应目标价 13.86 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688063.SH 派能科技  342.62 2.04 6.89 15.27 22.50 96.5 49.7 22.4 15.2 

601778.SH 晶科科技  5.40 0.12 0.14 0.22 0.28 68.4 38.6 24.5 19.3 

688599.SH 天合光能  67.31 0.87 1.70 3.06 3.98 90.4 39.6 22.0 16.9 

平均值  85.1 42.6 23.0 17.1 

数据来源：Wind，西南证券整理（采用wind一致预期，截至 2022.12.2收盘） 

6 风险提示 

组件价格不及预期；光伏 EPC 开发不及预期；储能订单不及预期；海外订单不及预期；

TOPCon 光伏电池项目进展不及预期等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

  

现金流量表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5296.57  5113.34  11359.34  20922.89  净利润 932.02  864.14  1293.26  1612.63  

营业成本 3424.11  3261.71  7984.23  15440.99  折旧与摊销 459.53  451.62  454.80  458.44  

营业税金及附加 30.79  35.79  90.87  209.23  财务费用 306.58  304.14  709.00  1404.76  

销售费用 119.10  127.83  318.06  669.53  资产减值损失 13.25  15.00  15.00  15.00  

管理费用 275.84  281.23  624.76  1171.68  经营营运资本变动 -1102.84  -99.47  -3913.26  -6545.34  

财务费用 306.58  304.14  709.00  1404.76  其他  446.78  -3.32  18.08  75.52  

资产减值损失 13.25  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 1055.32  1532.11  -1423.12  -2979.00  

投资收益 31.28  10.00  10.00  10.00  资本支出 451.24  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -460.66  -17.67  152.70  95.77  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -9.42  -117.67  52.70  -4.23  

营业利润 1140.60  1097.63  1627.41  2021.70  短期借款 -466.38  -224.80  535.59  6381.38  

其他非经营损益 -25.40  -30.79  -30.79  -30.79  长期借款 42.71  50.00  50.00  50.00  

利润总额 1115.21  1066.84  1596.62  1990.90  股权融资 3142.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 183.18  202.70  303.36  378.27  支付股利 -180.29  -208.08  -189.12  -282.68  

净利润 932.02  864.14  1293.26  1612.63  其他  -3411.06  -90.12  -557.00  -1252.76  

少数股东损益 1.55  3.46  5.17  6.45  筹资活动现金流净额 -872.13  -473.00  -160.53  4895.94  

归属母公司股东净利润  930.47  860.68  1288.09  1606.18  现金流量净额 155.11  941.44  -1530.94  1912.71  

                    

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2861.37  3802.81  2271.87  4184.58  成长能力         

应收和预付款项 5034.61  5162.84  10678.99  19690.83  销售收入增长率 -8.66% -3.46% 122.15% 84.19% 

存货  588.89  593.24  1438.56  2808.33  营业利润增长率 -1.14% -3.77% 48.27% 24.23% 

其他流动资产 1861.91  1742.01  1761.77  1871.64  净利润增长率 -6.94% -7.28% 49.66% 24.69% 

长期股权投资 268.84  268.84  268.84  268.84  EBITDA 增长率 -3.86% -2.80% 50.60% 39.18% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 8438.72  8101.48  7761.06  7417.01  毛利率 35.35% 36.21% 29.71% 26.20% 

无形资产和开发支出 100.10  93.32  86.54  79.76  三费率 13.24% 13.95% 14.54% 15.51% 

其他非流动资产 1354.69  1247.09  1139.49  1031.89  净利率 17.60% 16.90% 11.39% 7.71% 

资产总计 20509.14  21011.64  25407.12  37352.87  ROE 6.44% 5.69% 7.94% 9.15% 

短期借款 824.80  600.00  1135.59  7516.96  ROA 4.54% 4.11% 5.09% 4.32% 

应付和预收款项 1808.69  1732.08  4213.96  8137.06  ROIC 9.24% 8.80% 12.50% 12.89% 

长期借款 2101.85  2151.85  2201.85  2251.85  EBITDA/销售收入  36.00% 36.25% 24.57% 18.57% 

其他负债 1297.31  1335.35  1559.22  1820.55  营运能力     

负债合计 6032.64  5819.28  9110.62  19726.41  总资产周转率 0.26  0.25  0.49  0.67  

股本  2060.17  2060.17  2060.17  2060.17  固定资产周转率 0.62  0.62  1.45  2.79  

资本公积 7516.22  7516.22  7516.22  7516.22  应收账款周转率 1.36  1.28  1.82  1.73  

留存收益 4967.00  5619.60  6718.56  8042.07  存货周转率 5.00  5.44  7.79  7.24  

归属母公司股东权益 14440.13  15152.54  16251.50  17575.01  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 93.35% — — — 

少数股东权益 36.37  39.82  45.00  51.45  资本结构     

股东权益合计 14476.49  15192.36  16296.50  17626.46  资产负债率 29.41% 27.70% 35.86% 52.81% 

负债和股东权益合计 20509.14  21011.64  25407.12  37352.87  带息债务/总负债 48.51% 49.87% 39.93% 51.80% 

          流动比率 3.07  3.77  2.63  1.72  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.90  3.57  2.40  1.55  

EBITDA 1906.71  1853.40  2791.21  3884.89  股利支付率 19.38% 24.18% 14.68% 17.60% 

PE 21.61  23.36  15.61  12.52  每股指标     

PB 1.39  1.32  1.23  1.14  每股收益 0.45  0.42  0.63  0.78  

PS 3.80  3.93  1.77  0.96  每股净资产 7.03  7.37  7.91  8.56  

EV/EBITDA 9.39  9.13  6.92  6.20  每股经营现金 0.51  0.74  -0.69  -1.45  

股息率 0.90% 1.03% 0.94% 1.41% 每股股利 0.09  0.10  0.09  0.14  

数据来源：Wind，西南证券
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