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市场数据  
收盘价(元) 6.40 

一年最低/最高价 4.91/7.60 

市净率(倍) 0.85 

流通A股市值(百万元) 13,185.08 

总市值(百万元) 13,185.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.53 

资产负债率(%,LF) 34.51 

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)：2023 年年报及

2024 一季报点评：业绩稳健增长，高

分红彰显投资价值 》 

2024-05-07 

《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 
  

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） 4944 6872 9687 13142 17269 

同比（%） (6.66) 39.00 40.97 35.66 31.41 

归母净利润（百万元） 856.00 1,031.33 1,181.84 1,361.93 1,551.78 

同比（%） (8.00) 20.48 14.59 15.24 13.94 

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） 15.19 12.60 11.00 9.55 8.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，公司 2024H1 营收 34.6 亿元，同增 7.9%，
归母净利润 6 亿元，同增 3%，毛利率 31.4%，同增 0.7pct，归母净利率
17.3%，同比-0.8pct；其中 2024Q2 营收 19.1 亿元，同环比-11％/22.8％，
归母净利润 3.8 亿元，同环比-1%/74.7％，毛利率 32.5%，同环比
4.5/2.5pct，归母净利率 19.9%，同环比 2/5.9pct。 

◼ 智能电表稳定发展，海外订单充足。公司 2024H1 电能表板块营收 11.5

亿元，其中海外收入 4.29 亿，占比近 37%。公司加速全球业务布局，国
内市场 2024H1 两网合计中标 6.44 亿，国南网分别同增 11%/93%，中标
排名行业前五。海外市场深化布局，2024H1 毛利率提升至 32.9%：①持
续加强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，2024H1 累计中标超 8 亿元，并积极培育罗马尼亚、
保加利亚、匈牙利等新兴市场；③中东市场与 ECC 加强合作，截至半
年报披露日，2024 年新签 2.1 亿元电表订单。④亚洲区域紧跟央国企出
海，突破印尼市场，后续逐步拓展马来、泰国、越南等东南亚市场。 

◼ 电站业务稳定增长、储备项目 4GW+。2024H1 公司电站销售及发电收
入约 9.48 亿元及 4.21 亿元，毛利率分别为 16.4%及 66.8%。2024H1 公
司新增并网规模超 200MW、新增开工规模超 500MW，截至 2024H1 建
设项目超 1.2GW。截至 2024H1 末，公司累计储备光伏项目超 4GW；在
手自持电站规模约 1.14GW，其中含风电项目 156MW，签约运维电站
14.65GW，运维容量同增 50%。2024 年公司预计开发建设 1.5GW，并
网 800-900MW；电站稳健增长。公司 6GW Topcon 稳健经营，2024H1

产出 1GW 自供；预计 2024H2 产出 2.5-3GW 供应外销。 

◼ 储能订单加速落地，海外逐步突破。公司 2024H1 储能业务收入 7.4 亿
元，毛利率约 20%，较 2023 年毛利率增长 4pct。2024H1 公司储能出货
近 1.5GWh，累计交付近 3.5GWh。公司与沙特 ECC 合资建设储能 Pack

工厂已于上半年开工，预计 2024Q4 投产。海外产品于 2024Q2 陆续认
证结束，预计 2024H2 有望发货 100MWh，我们预计 2025 年公司储能
业务的海外收入占比将进一步提升至 25%，海外储能逐步突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2024-2026 年归母净利润为
11.8/13.6/15.5亿元（前值为11.8/13.6/15.5亿元），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 15,885 20,729 24,819  营业总收入 6,872 9,687 13,142 17,269 

货币资金及交易性金融资产 6,480 3,843 4,036 4,279  营业成本(含金融类) 4,918 7,355 10,308 13,929 

经营性应收款项 4,805 7,438 9,742 12,732  税金及附加 54 60 82 116 

存货 1,333 2,250 3,633 4,322  销售费用 138 174 210 259 

合同资产 69 98 133 174     管理费用 404 523 670 829 

其他流动资产 965 2,256 3,186 3,312  研发费用 223 271 355 414 

非流动资产 9,534 9,585 9,611 9,579  财务费用 (4) (24) 7 6 

长期股权投资 246 226 206 186  加:其他收益 56 97 131 138 

固定资产及使用权资产 7,700 7,980 8,016 7,971  投资净收益 41 29 39 52 

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 64 104 114  营业利润 1,245 1,460 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 25,470 30,340 34,397  利润总额 1,282 1,455 1,681 1,917 

流动负债 5,401 6,691 10,403 13,147  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 1,378 1,572 

经营性应付款项 3,724 4,942 7,635 10,074  减:少数股东损益 18 11 16 20 

合同负债 246 284 422 602  归属母公司净利润 1,031 1,182 1,362 1,552 

其他流动负债 537 812 1,244 1,536       

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 1,304 1,516 1,722 

租赁负债 212 262 312 362  EBITDA 1,585 1,906 2,148 2,391 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 7,602 8,928 12,690 15,484  毛利率(%) 28.43 24.08 21.56 19.34 

归属母公司股东权益 15,487 16,434 17,526 18,769  归母净利率(%) 15.01 12.20 10.36 8.99 

少数股东权益 97 108 124 144       

所有者权益合计 15,584 16,542 17,650 18,913  收入增长率(%) 39.00 40.97 35.66 31.41 

负债和股东权益 23,186 25,470 30,340 34,397  归母净利润增长率(%) 20.48 14.59 15.24 13.94 

           

           

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 (1,509) 644 1,315  每股净资产(元) 7.52 7.98 8.51 9.11 

投资活动现金流 430 21 (617) (575)  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 5.64 6.17 6.56 

现金净增加额 199 (1,986) 192 243  ROE-摊薄(%) 6.66 7.19 7.77 8.27 

折旧和摊销 458 601 632 670  资产负债率(%) 32.79 35.05 41.83 45.02 

资本开支 (1,889) (678) (636) (637)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.60 11.00 9.55 8.38 

营运资本变动 (1,180) (3,333) (1,390) (935)  P/B（现价） 0.84 0.79 0.74 0.69 

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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