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市场数据  
收盘价(元) 6.75 

一年最低/最高价 4.91/8.33 

市净率(倍) 0.88 

流通A股市值(百万元) 13,906.14 

总市值(百万元) 13,906.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.64 

资产负债率(%,LF) 31.19 

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)：动态点评：储能

持续放量，TOPCon 电池积极推进》 

2023-09-21 

《 林 洋 能 源 (601222) ： 2022 年

&2023Q1 业绩点评：电表、新能源加

深布局，储能有望乘风而起》 

2023-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,944 6,872 10,287 15,042 18,769 

同比（%） (6.66) 39.00 49.70 46.22 24.78 

归母净利润（百万元） 856.00 1,031.33 1,182.22 1,362.18 1,552.34 

同比（%） (8.00) 20.48 14.63 15.22 13.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.50 0.57 0.66 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 15.93 13.22 11.54 10.01 8.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报及 2024 一季报，公司 2023 年实现营收 68.72

亿元，同增 39%，实现归母净利润 10.31 亿元，同增 20%，扣非归母净
利润 8.67 亿元，同增 24%；2023Q4 实现营收 21.22 亿元，同环比
+58%/+38%，归母净利润 1.8 亿元，同环比+48%/-33%，扣非归母净利
润 0.49 亿元，同环比 475%/-81%；2024Q1 实现营收 15.54 亿元，同环
比+46%/-27%，归母净利润 2.18 亿元，同环比+11%/+21%，扣非归母净
利润 1.98 亿元，同环比+9%/+302%。 

◼ 智能电表稳定发展，海外市场持续拓展。公司 2023 年电工仪表业务实
现营收 24.76 亿元，同增 2%，其中 2023 年国网电表中标 6.26 亿元、南
网电表中标 2.99 亿，合计中标 9.25 亿元。海外市场上持续深化合作，
业绩快速增长：①2023 年与兰吉尔合作扩大西欧与亚太市场市占率；②
通过全资子公司 EGM 立足中东欧，获得波兰多个电力局中标份额，2023

年市占率超 30%，同时积极培育罗马尼亚、保加利亚、匈牙利等新兴市
场；③亚洲区域紧跟央国企出海，首次突破印尼市场，后续逐步拓展马
来、泰国、越南等东南亚市场；④中东市场与 ECC 加强合作，2023 年
保持市占率超 30%的同时积极辐射阿曼、科威特等国。截至 2024Q1，
公司在手订单超 20 亿元，2024 年电表业务有望持续稳定增长。 

◼ 电站业务稳定增长、TOPCon 逐步放量。2023 年产业链价格下跌、指标
到期叠加国家土地政策进一步明确，电站加速开工并网。2023 年公司建
设中项目超 1GW，并网规模超 600MW，截止 2023 年底公司累计开发
建设电站超 5GW，累计储备光伏项目超 4GW，2024 年公司预计开发建
设 1.5GW，并网 800-900MW；2023 年 9 月 Topcon 一期 6GW 顺利竣
工，2024 年公司预计实现产量 4GW，外销 3GW，盈利端保持微利水平。 

◼ 储能订单加速落地，2024 年持续高增。公司与普洛斯、华为、国电投等
多家企业签订合作协议，2023 年获批近 1GWh 共享储能项目，累计项
目储备超 6GWh，实现交付超 2GWh，2024 年公司储能业务持续高增
长，预计实现出货 3.5GWh，其中国内大储占比有望达 80-85%，工商储
及海外储能有望突破，从 0 提升至占比约 15-20%。 

◼ 高分红比例彰显投资价值。2023 年公司拟向股东每 10 股派发现金股利
3.03 元，合计拟派发现金红利 6.18 亿元，股利支付率约 60%，高分红
比例彰显公司投资价值。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑光储行业竞争激烈，我们略微下调 2024-2025

年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为
11.8/13.6/15.5 亿元（ 2024-2025 年前值为 15.6/18.7 亿元），同比
+15%/+15%/+14%，考虑公司新能源及储能高增，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  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,652 16,325 22,277 26,007  营业总收入 6,872 10,287 15,042 18,769 

货币资金及交易性金融资产 6,480 3,528 3,130 3,663  营业成本(含金融类) 4,918 7,899 12,039 15,294 

经营性应收款项 4,805 7,901 11,159 13,843  税金及附加 54 63 94 126 

存货 1,333 2,417 4,243 4,746  销售费用 138 185 241 282 

合同资产 69 104 152 190     管理费用 404 556 767 901 

其他流动资产 965 2,374 3,593 3,565  研发费用 223 288 406 450 

非流动资产 9,534 9,588 9,614 9,582  财务费用 (4) (24) 10 16 

长期股权投资 246 226 206 186  加:其他收益 56 103 150 150 

固定资产及使用权资产 7,700 7,980 8,016 7,971  投资净收益 41 31 45 56 

在建工程 543 257 143 107  公允价值变动 107 0 0 0 

无形资产 218 300 370 428  减值损失 (101) 6 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 70 68 108 118  营业利润 1,245 1,461 1,680 1,906 

其他非流动资产 757 757 772 772  营业外净收支  37 (5) 1 11 

资产总计 23,186 25,913 31,892 35,589  利润总额 1,282 1,455 1,681 1,917 

流动负债 5,401 7,134 11,954 14,338  减:所得税 233 262 303 345 

短期借款及一年内到期的非流动负债 893 653 1,103 936  净利润 1,049 1,193 1,379 1,572 

经营性应付款项 3,724 5,307 8,916 11,061  减:少数股东损益 18 11 16 20 

合同负债 246 305 492 661  归属母公司净利润 1,031 1,182 1,362 1,552 

其他流动负债 537 868 1,442 1,680       

非流动负债 2,202 2,237 2,287 2,337  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.57 0.66 0.75 

长期借款 1,896 1,881 1,881 1,881       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,127 1,297 1,495 1,716 

租赁负债 212 262 312 362  EBITDA 1,585 1,895 2,127 2,386 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 7,602 9,371 14,241 16,675  毛利率(%) 28.43 23.22 19.96 18.51 

归属母公司股东权益 15,487 16,435 17,526 18,770  归母净利率(%) 15.01 11.49 9.06 8.27 

少数股东权益 97 108 124 144       

所有者权益合计 15,584 16,542 17,651 18,914  收入增长率(%) 39.00 49.70 46.22 24.78 

负债和股东权益 23,186 25,913 31,892 35,589  归母净利润增长率(%) 20.48 14.63 15.22 13.96 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 341 (1,826) 48 1,601  每股净资产(元) 7.52 7.98 8.51 9.11 

投资活动现金流 430 23 (611) (570)  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 (602) (500) 163 (499)  ROIC(%) 5.02 5.61 6.09 6.54 

现金净增加额 199 (2,302) (398) 533  ROE-摊薄(%) 6.66 7.19 7.77 8.27 

折旧和摊销 458 598 632 670  资产负债率(%) 32.79 36.16 44.65 46.85 

资本开支 (1,889) (678) (636) (637)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.22 11.54 10.01 8.79 

营运资本变动 (1,180) (3,645) (1,980) (645)  P/B（现价） 0.88 0.83 0.78 0.73 

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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