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中标南网电表招标大单，入围首批能源

互联网示范项目 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 中标南网电表大单，入围首批能源互联网示范项目：公司发布

公告，1）公司建设的连云港经济技术开发区能源互联网试点

示范项目成功入选首批“互联网”+智慧能源（能源互联网）

示范项目；2）公司中标南网 2016 年智能电表第二批框架招标

项目，中标数量合计 91.2 万台，中标金额约 2.02 亿元。 

 南网和海外电表增长，电表整体预计保持平稳：根据公司公告，

2016 年 5 月公司中标南网 2016 年第一批电能表类招标，金额

约 4049 万元。此次中标金额 2.02 亿元，较 2016 年大幅增长；

此外，公司 2016 年开始通过自有渠道开拓积极与国际伙伴兰

吉尔的全面合作，海外业务保持良好势头，在立陶宛、西班牙、

巴西、东南亚等地的订单相继落地，实现快速增长。公司承建

的四表合一试点项目也相继在全国十余个城市陆续推开。公司

传统主营电表业务方面，由于国网的智能电表覆盖了相对较

高，已超过 85%，从 09-10 年开始的改造接近完成。按照电表

平均 8年的更换周期来看，近两年处于国网电表招标的下滑期，

公司作为电表龙头将受影响。我们认为 17 年南网和海外业务

的增长以及四表合一等新业务的拓展，将能有效平抑国网招标

下降的影响，预计电表业务整体业务将保持平稳。 

 入围首批能源互联网示范项目，智慧分布式储能业务快速布

局：国家能源局 2016 年 7 月 26 日，印发《关于组织实施“互

联网+”智慧能源(能源互联网)示范项目的通知》，提出将开展

综合和典型创新模式的两类能源互联网试点示范。此次公告的

示范项目共计 56 个，涵盖基于电动汽车、灵活性资源、智慧

用能、绿色能源灵活交易和行业融合等情景的能源互联网试

点。此次公司试点项目的成功入选，将有利于增强公司在能源

互联网领域的技术核心竞争力。近日，公司携手亿纬锂能，签

署“智慧分布式储能”框架合作协议，双方将在储能锂电池、

变流器、云平台方面合作，并力争实现 18-20 年 1GWh 的储能

项目。而根据世纪能源网的报道，公司于亿纬锂能的金坑厂区

1MWh 的智能微网储能系统已于 3 月 6 日成功并网。结合公司

能效管理、分布式光伏、微网、节能改造等领域的技术优势和

实践，公司正在开拓储能微网和智慧分布式低碳园区新业务探

索新的商业模式。 

 分布式电站规模持续扩张，布局 600MW 高效 N 型电池组件：

公司分布式电站规模持续扩展，截至 2016 年底装机容量接近

1GW，主要集中在中东部分布式，消纳良好，且管理效率较高，

贷款比例低，盈利性好，后续规模将持续扩张。此外，公司把

握未来光伏技术方面，在建 600MW 高效 N 型电池组件，具备

发电效率高，双面发电的优势，发电量提升 20%-30%，将于

17 年年中投产，将提升光伏板块整体效益。 
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市场数据 

收盘价（元） 8.02 

一年最低价/最高价 8.38/7.07 

市净率（倍） 1.7684 

流通 A 股市值（百万元） 11413.31  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.59 

资本负债率（%） 25.21% 

总股本（百万股）  1,764.0918 

流通 A 股（百万股） 1,423.1055 

  
 

相关研究 

1.携手亿纬锂能，布局智慧分布式

储能（2017-03-06） 

2.三季度略低于预期，东部分布式

快速推进（2016-10-27） 

3.光伏业务驱动增长，打造中东部

分布式光伏龙头（2016-08-25） 
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 投资建议：预计公司 2016-2018 年归属母公司净利润为 5.32、7.49、

9.25 亿元，对应 EPS 分别为 0.305 元、0.425 元、0.524 元，业绩增速

分别为 7.44%、40.84%、23.48%。给予 2017 年 25 倍 PE，对应目标

价 10.6 元，维持买入评级。 

 风险提示：政策不达预期；分布式项目推进不达预期；电表需求不达

预期；能源互联网布局不达预期；融资不达预期。 
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图表 1：林洋能源三大财务预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 1,991 2,206 2,725 2,551 3,365 4,129 货币资金 1,383 1,178 1,433 1,848 1,324 1,213

    增长率 4.06% 10.8% 23.5% -6.4% 31.9% 22.7% 应收款项 751 1,197 1,216 1,154 1,522 1,868

营业成本 -1,254 -1,413 -1,823 -1,544 -1,936 -2,327 存货 404 378 432 343 430 517

    %销售收入 63.0% 64.0% 66.9% 60.5% 57.5% 56.3% 其他流动资产 200 97 937 919 944 970

毛利 738 794 901 1,007 1,429 1,803 流动资产 2,738 2,850 4,018 4,264 4,221 4,568

    %销售收入 37.0% 36.0% 33.1% 39.5% 42.5% 43.7%     %总资产 83.9% 64.8% 57.2% 37.4% 29.2% 26.2%

营业税金及附加 -13 -21 -13 -12 -16 -20 长期投资 77 124 147 147 147 147

    %销售收入 0.7% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 351 1,015 2,137 6,298 9,373 12,057

营业费用 -119 -99 -98 -92 -114 -132     %总资产 10.8% 23.1% 30.4% 55.2% 64.9% 69.0%

    %销售收入 6.0% 4.5% 3.6% 3.6% 3.4% 3.2% 无形资产 58 59 80 53 51 49

管理费用 -198 -221 -242 -224 -286 -347 非流动资产 524 1,547 3,006 7,140 10,213 12,895

    %销售收入 9.9% 10.0% 8.9% 8.8% 8.5% 8.4%     %总资产 16.1% 35.2% 42.8% 62.6% 70.8% 73.8%

息税前利润（EBIT） 408 452 549 679 1,012 1,304 资产总计 3,261 4,397 7,024 11,404 14,434 17,464

    %销售收入 20.5% 20.5% 20.1% 26.6% 30.1% 31.6% 短期借款 0 160 13 13 481 13

财务费用 28 17 7 -53 -136 -234 应付款项 491 1,061 1,256 1,085 1,362 1,637

    %销售收入 -1.4% -0.8% -0.3% 2.1% 4.1% 5.7% 其他流动负债 142 138 87 424 96 117

资产减值损失 -14 -26 -8 -31 -31 -23 流动负债 632 1,359 1,356 1,522 1,939 1,766

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 542 1,780 3,497 5,714

投资收益 13 27 23 25 30 35 其他长期负债 17 0 14 14 14 14

    %税前利润 3.1% 5.6% 4.0% 4.0% 3.4% 3.2% 负债 649 1,359 1,912 3,316 5,450 7,494

营业利润 435 470 571 619 875 1,083 普通股股东权益 2,609 2,948 4,991 7,957 8,803 9,728

  营业利润率 21.8% 21.3% 21.0% 24.3% 26.0% 26.2% 少数股东权益 4 74 99 134 183 244

营业外收支 4 8 9 8 8 8 负债股东权益合计 3,262 4,382 7,002 11,407 14,437 17,467

税前利润 439 478 580 627 883 1,091

    利润率 22.1% 21.7% 21.3% 24.6% 26.2% 26.4% 比率分析

所得税 -68 -69 -56 -60 -85 -104 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 15.4% 14.4% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 每股指标

净利润 372 410 524 567 799 986 每股收益(元) 1.046 1.154 1.218 0.305 0.425 0.524

少数股东损益 0 0 29 35 49 61 每股净资产(元) 7.346 8.301 12.274 4.566 4.990 5.515

归属于母公司的净利润 372 410 495 532 749 925 每股经营现金净流(元) 0.691 0.093 0.680 0.484 0.711 1.020

    净利率 18.7% 18.6% 18.2% 20.9% 22.3% 22.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.200 0.000 0.000

7.4% 40.8% 23.5% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.24% 13.90% 9.92% 6.69% 8.51% 9.51%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 11.39% 9.35% 7.07% 4.66% 5.19% 5.30%

净利润 372 410 524 567 799 986 投入资本收益率 29.89% 20.58% 12.21% 7.78% 7.96% 8.22%

少数股东损益 0 0 0 35 49 61 增长率

非现金支出 52 67 81 298 568 806 营业总收入增长率 4.06% 10.79% 23.49% -6.38% 31.89% 22.73%

非经营收益 -14 -27 -20 24 102 193 EBIT增长率 29.58% 10.84% 21.43% 23.71% 49.13% 28.80%

营运资金变动 -164 -416 -309 -45 -214 -186 净利润增长率 22.78% 10.34% 20.79% 7.44% 40.84% 23.48%

经营活动现金净流 245 33 276 879 1,303 1,861 总资产增长率 -0.22% 34.32% 59.80% 62.35% 26.57% 20.99%

资本开支 77 503 1,007 4,393 3,602 3,458 资产管理能力

投资 20 99 -1,071 0 0 0 应收账款周转天数 130.6 152.6 149.6 149.6 149.6 149.6

其他 12 23 24 25 30 35 存货周转天数 132.9 101.0 81.1 81.1 81.1 81.1

投资活动现金净流 -46 -381 -2,053 -4,368 -3,572 -3,423 应付账款周转天数 119.1 117.8 112.2 112.2 112.2 112.2

股权募资 0 0 1,761 2,758 97 0 固定资产周转天数 63.2 62.2 141.6 521.3 770.9 881.8

债权募资 0 160 393 1,238 2,186 1,749 偿债能力

其他 -126 -74 -196 -57 -489 -236 净负债/股东权益 -52.94% -33.67% -17.25% -0.68% 29.54% 45.26%

筹资活动现金净流 -126 86 1,958 3,938 1,794 1,512 EBIT利息保障倍数 -14.4 -26.3 -79.1 12.7 7.4 5.6

现金净流量 74 -261 181 450 -475 -50 资产负债率 19.91% 31.02% 27.31% 29.07% 37.75% 42.91%  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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