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林洋能源（601222）\电气设备 

——大股东大额增持，股权激励充分，业绩向好 

事件：近日，公司公告控股股东华虹电子累计增持981.2万股，均价8.69

元/股，总金额8522.12万元。 

投资要点： 

 大股东增持完毕，股权激励充分 

从2016年3月9日起至今，华虹电子累计增持金额约8522万元。另外,

公司进行了第二期股权激励，授予对象包括副董事长、副总经理、中层管

理和核心技术（业务）人员，总计约2360万股。其中，智能板块和新能源

板块员工占比较多。授予价格4.50元/股，解锁条件为：以2015年净利润为

基数，2017年、2018年、2019年的净利润增长比例不低于43%、67%和

88%，即绝对数额不低于7.0亿、8.2亿、9.2亿。 

 电表业务看海外，光伏业务布局N型高效电池组件，布局低碳园区 

智能电表方面，公司积极推进新产品，布局四表合一和充电桩运营。

公司电表海外业务通过与国际巨头兰吉尔战略合作、并购立陶宛ELGAMA

以及在巴西等区域布局，获得较快发展。2015年，公司电表海外业务实现

收入约500万元，预计2016年实现1亿左右收入， 2017年有望实现3~5亿

元收入。 

在光伏板块，公司完成并网装机量约920MW，未来公司将大力布局分

布式屋顶项目，每年完成装机约300MW~500MW。另外，公司依托原有

280MW组件产能，布局高效电池和组件。公司拟发行30亿元可转换债券，

其中，23.3亿元用于320MW分布式光伏，6.7亿元用于建设4条N型单晶

双面太阳能电池及组件生产线，年产约600MW，预计于2017年年底投

产。 

公司能效管理平台接共接入约1050家企业，为公司开展工业节能、能

源托管和一体化能源站等业务提供客户基础。另外，公司能效平台接入当

地工信委需求侧平台，嫁接政府平台并获取相应补贴收入。公司结合分布

式光伏，积极推行智慧分布式低碳园区建设，打造标杆示范。公司的连云

港经济技术开发区能源互联网项目成为国家能源局首批“互联网”+智能能

源示范项目，公司承建的1MWh的储能电站落地，与亿纬锂能签订1GWh

储能系统的合作框架协议，电池为磷酸铁锂电池，采用夜充白放模式。 

 维持“推荐”评级 

我们预计2016年~2018年，公司EPS分别实现0.32元、0.40元和0.47

元，对应24.11倍、19.36倍和16.65倍PE。2016年，公司新增装机约600MW，

发电量在17年集中释放。公司能源需求侧业务得到较快发展，有望成为第

三大盈利增长点。 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,764/1,423 

流通 A 股市值（百万元） 11,143 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率（%） 29.54 

一年内最高/最低（元） 12.92/7.07 
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一年内股价相对走势 
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另外，现价比大股东增持和28亿元定增价格折价约10%，员工股权激励机制足，维

持“推荐”评级。 

 风险提示 

项目推进不及预期，发电量不及预期，电表海外业务不及预期。 

  Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,206.41 2,724.75 3,350.51 4,047.02 5,061.53 

增长率（%） 10.79% 23.49% 22.97% 20.79% 25.07% 

EBITDA（百万元） 501.13 644.87 812.91 1,042.41 1,267.13 

净利润（百万元） 409.92 495.16 572.94 713.57 829.53 

增长率（%） 10.34% 20.79% 15.71% 24.55% 16.25% 

EPS（元/股） 0.23 0.28 0.32 0.40 0.47 

市盈率（P/E） 33.70 27.90 24.11 19.36 16.65 

市净率（P/B） 4.69 2.77 1.69 1.59 1.49 

EV/EBITDA 4.38 4.28 2.42 2.40 2.78 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,039.1

6 

1,339.79 2,917.41 2,466.45 1,564.62 
 

营业收入 2,206.4

1 

2,724.7

5 

3,350.5

1 

4,047.0

2 

5,061.5

3 应收账款+票据 1,196.9

5 

1,215.79 1,756.17 1,833.60 2,656.06 
 

营业成本 1,412.8

6 

1,823.3

8 

2,207.0

6 

2,647.2

6 

3,373.6

4 预付账款 34.14 118.60 66.28 155.48 127.12 
 

营业税金及附加 21.15 13.03 23.47 28.35 35.46 

存货 378.36 432.40 548.96 628.13 871.94 
 

营业费用 99.11 97.75 141.00 173.00 211.00 

其他 60.40 818.21 818.21 818.21 818.21 
 

管理费用 221.45 241.91 297.47 359.30 449.37 

流动资产合计 2,709.0

0 

3,924.78 6,107.03 5,901.86 6,037.95 
 

财务费用 -17.16 -6.94 -13.96 -24.91 -10.93 

长期股权投资 60.53 67.54 67.54 67.54 67.54 
 

资产减值损失 25.93 7.60 15.94 15.94 15.94 

固定资产 401.15 1,713.31 1,988.45 3,067.76 4,074.85 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 614.30 423.62 1,300.00 1,300.00 1,200.00 
 

投资净收益 3.44 1.36 0.00 0.00 0.00 

无形资产 43.36 53.68 52.30 50.91 49.52 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 414.29 730.82 723.02 715.22 707.43 
 

营业利润 446.51 549.38 679.52 848.07 987.04 

非流动资产合计 1,533.6

4 

2,988.96 4,131.30 5,201.43 6,099.33 
 

营业外净收益 31.74 30.63 7.14 7.14 7.14 

资产总计 4,242.6

4 

6,913.74 10,238.3

3 

11,103.2

9 

12,137.2

9 

 
利润总额 478.25 580.00 686.66 855.21 994.18 

短期借款 160.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 68.65 55.56 103.00 128.28 149.13 

应付账款+票据 824.21 1,138.99 1,237.31 1,612.94 2,019.40 
 

净利润 409.60 524.44 583.66 726.93 845.05 

其他 236.99 130.20 148.24 129.14 165.62 
 

少数股东损益 -0.32 29.28 10.72 13.35 15.52 

流动负债合计 1,221.1

9 

1,269.19 1,385.55 1,742.07 2,185.02 
 

归属于母公司净

利润 

409.92 495.16 572.94 713.57 829.53 

长期带息负债 0.00 542.25 542.25 542.25 542.25 
 

  
     

长期应付款 0.00 13.83 13.83 13.83 13.83 
 

主 要 财 务 比

率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 0.00 556.08 556.08 556.08 556.08 
 

成长能力 
     

负债合计 1,221.1

9 

1,825.28 1,941.64 2,298.16 2,741.10 
 

营业收入 10.79% 23.49% 22.97% 20.79% 25.07% 

少数股东权益 74.32 99.22 109.94 123.29 138.82 
 

EBIT 11.96% 24.25% 17.46% 23.43% 18.41% 

股本 355.17 406.60 497.86 497.86 497.86 
 

EBITDA 11.77% 28.68% 26.06% 28.23% 21.56% 

资本公积 1,390.2

3 

3,089.26 5,798.00 5,798.00 5,798.00 
 

归属于母公司净

利润 

22.78% 20.79% 15.71% 24.55% 16.25% 

留存收益 1,201.7

3 

1,493.39 1,890.89 2,385.98 2,961.50 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,021.4

5 

5,088.46 8,296.69 8,805.13 9,396.18 
 

毛利率 35.97% 33.08% 34.13% 34.59% 33.35% 

负债和股东权益总

计 

4,242.6

4 

6,913.74 10,238.3

3 

11,103.2

9 

12,137.2

9 

 
净利率 18.56% 19.25% 17.42% 17.96% 16.70% 

       
ROE 13.91% 9.92% 7.00% 8.22% 8.96% 

现金流量表      
 

ROIC 24.82% 21.57% 12.37% 11.16% 11.36% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 382.59 501.26 577.59 720.86 838.98 
 

资产负债率 28.78% 26.40% 18.96% 20.70% 22.58% 

折旧摊销 41.25 73.45 141.71 213.93 286.15 
 

流动比率 2.22 3.09 4.41 3.39 2.76 

财务费用 2.39 7.15 -15.46 -26.73 -13.20 
 

速动比率 1.86 2.11 3.42 2.56 1.99 

存货减少 25.44 -10.24 -116.57 -79.16 -243.82 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -443.25 -299.20 -371.70 189.89 -351.16 
 

应收账款周转率 1.87 2.28 1.94 2.24 1.94 

其它 25.98 5.54 15.94 15.94 15.94 
 

存货周转率 3.73 4.22 4.02 4.21 3.87 

经营活动现金流 34.41 277.95 231.52 1,034.74 532.90 
 

总资产周转率 0.52 0.39 0.33 0.36 0.42 

资本支出 505.30 1,007.91 1,300.00 1,300.00 1,200.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,410.7

8 

4,166.35 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.23 0.28 0.32 0.40 0.47 

其他 1,535.5

8 

3,120.81 6.07 6.07 6.07 
 

每股经营现金流 0.02 0.16 0.13 0.59 0.30 

投资活动现金流 -380.50 -2,053.4

5 

-1,293.9

3 

-1,293.9

3 

-1,193.9

3 

 
每股净资产 1.67 2.83 4.64 4.92 5.25 

债权融资 160.00 393.45 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1,760.85 2,800.00 0.00 0.00 
 

市盈率 33.70 27.90 24.11 19.36 16.65 

其他 -73.17 -196.40 -159.97 -191.77 -240.80 
 

市净率 4.69 2.77 1.69 1.59 1.49 

筹资活动现金流 86.83 1,957.90 2,640.03 -191.77 -240.80 
 

EV/EBITDA 4.38 4.28 2.42 2.40 2.78 

现金净增加额 -259.61 182.66 1,577.62 -450.96 -901.83 
 

EV/EBIT 4.78 4.83 2.93 3.02 3.59 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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