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太阳能 林洋能源（601222.SH） 买入-A(首次)
投资建设 20GW的 TOPCon电池片产能，延伸新能源产业链布局

2022年 12月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 12月 2日

收盘价（元）： 9.76

年内最高/最低（元）： 14.15/6.14

流通A股/总股本（亿）： 20.60/20.60

流通 A股市值（亿）： 201.07

总市值（亿）： 201.07

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 0.36

摊薄每股收益： 0.36

每股净资产(元)： 7.24

净资产收益率： 4.98

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

研究助理：

贾惠淋

事件描述

 2022 年 12 月 2 日，公司公告拟建设 20GW 高效 N 型 TOPCon 光伏

电池生产基地及新能源相关产业项目，包括一期 12GW 项目，二期 8GW 项

目。一期 12GW 项目投资总额为人民币约 50 亿元。一期生产基地项目拟

选址位于南通开发区海堡路南、东方大道西、通秀路东、海洋路北的约 476

亩土地。

事件点评

 公司目前投建的光伏电池片环节是光伏产业链供需最紧张的环节之一。

根据 PV-Infolink近半年的报价数据显示，电池片环节供需持续紧张，在产业

链价格上行时，电池片环节价格涨幅高于组件和硅片。目前产业链价格进入

下行周期，电池片环节价格降幅小于硅片和硅料，电池片环节的盈利能力处

于持续扩张的态势，估算目前电池片单W盈利已经超过 0.1元。目前电池片

环节宣称产能较多，实际落地产能较少，大尺寸 N型电池片产能在明后年仍

然是稀缺产能，盈利能力有望超市场预期。

 第一阶段产能 6GW 在 2023 年 7 月底建成投产。公司的 TOPCon 项目

建设期为 3年，包含两期项目。公司保障资金按时到位，并积极推进项目进

程，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，并保证一期第二阶段 6GW生产线于 2024年 3月投产，

5 月达成 12GW 的生产能力。考虑爬坡期，估算公司明年电池出货将超

1.5GW，按目前电池片盈利能力测算，公司电池片贡献利润有望超 1.5亿元。

 光伏行业空间广阔，公司重回光伏制造领域，后续布局值得期待。根据

国际可再生能源署（IRENA）预测，2030年全球光伏累计装机量预计将达到

2840GW，未来市场空间广阔。公司是国内较早进入光伏行业的企业，有较

多新能源板块相关业务，已经构建了完善、稳定的供应链体系，同时在高效

太阳能电池制造领域积累了一定的专业技术和研发经验。本次落地得光伏电

池片新产能具备技术和成本双重优势，有利于公司提升盈利能力，是公司重

回太阳能制造领域的第一步，期待公司后续的新能源产业链延伸布局。

投资建议

 预计公司 2022 年-2024 年归母净利润分别为 8.5亿元、12.0 亿元、

17亿元，相当于 2023 年 16.8 倍的动态市盈率，首次覆盖，给予“买入-A”
的评级。

风险提示

 光伏电池投产不及预期；原材料价格大幅波动。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 5,799 5,297 5,185 8,338 11,682

YoY(%) 72.6 -8.7 -2.1 60.8 40.1
净利润(百万元) 997 930 847 1,197 1,701

YoY(%) 42.4 -6.7 -8.9 41.3 42.1
毛利率(%) 35.2 35.4 35.2 31.7 31.4
EPS(摊薄/元) 0.48 0.45 0.41 0.58 0.83
ROE(%) 9.1 6.4 5.7 7.6 9.9
P/E(倍) 20.2 21.6 23.7 16.8 11.8
P/B(倍) 1.9 1.4 1.4 1.3 1.2
净利率(%) 17.2 17.6 16.3 14.4 14.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 9744 10347 10536 14778 15589 营业收入 5799 5297 5185 8338 11682
现金 2780 2861 3110 4743 6645 营业成本 3759 3424 3360 5695 8014

应收票据及应收账款 3831 4018 4624 4905 4440 营业税金及附加 28 31 34 53 71

预付账款 119 236 111 447 335 营业费用 134 119 123 192 263

存货 761 589 736 1509 1650 管理费用 292 276 373 592 822

其他流动资产 2254 2642 1956 3173 2519 研发费用 131 139 149 230 296

非流动资产 10065 10162 9967 11409 12881 财务费用 357 307 152 257 363

长期投资 101 269 435 599 764 资产减值损失 -74 6 -78 -42 -12

固定资产 8625 8434 8050 9282 10557 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 119 100 102 93 84 投资净收益 56 31 48 96 147

其他非流动资产 1221 1359 1381 1434 1476 营业利润 1154 1141 1051 1469 2080

资产总计 19809 20509 20504 26187 28470 营业外收入 32 3 10 10 10

流动负债 4030 3365 3382 8570 9832 营业外支出 45 29 37 33 35

短期借款 1291 825 825 3623 4738 利润总额 1141 1115 1024 1446 2055

应付票据及应付账款 1834 1594 1770 3932 4092 所得税 140 183 174 246 349

其他流动负债 905 946 787 1014 1001 税后利润 1002 932 850 1200 1706

非流动负债 4790 2668 2248 1828 1408 少数股东损益 4 2 3 3 5

长期借款 4767 2102 1682 1263 843 归属母公司净利润 997 930 847 1197 1701

其他非流动负债 23 566 566 566 566 EBITDA 1923 1678 1426 1926 2657

负债合计 8820 6033 5631 10398 11240
少数股东权益 24 36 39 42 46 主要财务比率

股本 1749 2060 2060 2060 2060 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 4685 7516 7516 7516 7516 成长能力

留存收益 4217 4967 5561 6430 7602 营业收入(%) 72.6 -8.7 -2.1 60.8 40.1

归属母公司股东权益 10965 14440 14834 15747 17183 营业利润(%) 44.5 -1.1 -7.9 39.8 41.6

负债和股东权益 19809 20509 20504 26187 28470 归属于母公司净利润(%) 42.4 -6.7 -8.9 41.3 42.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.2 35.4 35.2 31.7 31.4

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 17.2 17.6 16.3 14.4 14.6

经营活动现金流 1223 1055 1541 1530 3623 ROE(%) 9.1 6.4 5.7 7.6 9.9
净利润 1002 932 850 1200 1706 ROIC(%) 7.2 5.5 4.7 5.8 7.6

折旧摊销 473 460 379 415 485 偿债能力

财务费用 357 307 152 257 363 资产负债率(%) 44.5 29.4 27.5 39.7 39.5

投资损失 -56 -31 -48 -96 -147 流动比率 2.4 3.1 3.1 1.7 1.6

营运资金变动 -600 -619 224 -220 1238 速动比率 2.1 2.7 2.8 1.5 1.4

其他经营现金流 48 7 -17 -26 -21 营运能力

投资活动现金流 -1029 -9 -119 -1734 -1788 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

筹资活动现金流 344 -872 -1173 -961 -1048 应收账款周转率 1.7 1.3 1.2 1.8 2.5

应付账款周转率 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.45 0.41 0.58 0.83 P/E 20.2 21.6 23.7 16.8 11.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.51 0.75 0.74 1.76 P/B 1.9 1.4 1.4 1.3 1.2

每股净资产(最新摊薄) 5.01 7.01 7.20 7.64 8.34 EV/EBITDA 11.5 11.8 13.3 10.2 7.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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