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大股东增持彰显信心，17 年高增长确定

性高 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 大股东公布增值计划，彰显对未来前景信心：公司发布公告， 

控股股东华虹电子计划在未来 6 个月内（2017 年 5 月 31 日至

2017 年 11 月 30 日内）通过二级市场择机增持公司股份。若公

司的股票价格位于 6.5 至 9.5 价格区间内，累计增持金额不低

于 5 千万元，不超过 3 亿元。同时，华虹电子承诺，在增持期

间及增持完毕之后 6 个月内不减持所持有的公司股份。其中

2017 年 5 月 31 日，华虹电子增持公司股份 149.16 万股，占公

司股本的 0.08%，金额 1009.88 万元。本次股东增持计划，体

现了控股股东对公司基本面和未来发展前景的信心。 

 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率相对较

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。 

 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

931MW，项目储备超 1.5GW，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，预计到 2017 年底将实现累计并网容量 1.5GW。

此外，公司把握未来光伏技术方向，在建 600MW 高效 N 型电

池组件，发电效率高，量产单面光电转化效率 21.5%，同时双

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。 

 智慧分布式储能业务快速布局：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。将有利于增强公司在能源互联

网领域的技术核心竞争力。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。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。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 6.73 

一年最低价/最高价 8.38/6.41 

市净率（倍） 1.4258 

流通 A股市值（百万元） 11727.24  
 

 

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） 1,742.5318 

  
 

相关研究 

1. 电表拖累业绩，17 年将重回高

增长（2017-4-25） 

2.中标南网电表招标大单，入围首

批能源互联网示范项目

（2017-03-07） 

3.携手亿纬锂能，布局智慧分布式

储能（2017-03-06） 

4.三季度略低于预期，东部分布式

快速推进（2016-10-27） 

5.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 2017-2019 年归属母公司净利润为 7.55、9.66、

11.54 亿元，对应 EPS 分别为 0.43 元、0.55 元、0.65 元，业绩增速分

别为 59.1%、27.9%、19.5%。我们给予 2017 年 25 倍 PE，对应目标

价 10.7 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 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5462.8 5598.3 7179.7 7793.1 营业收入 3114.7 3546.2 5379.2 5939.2

  现金 2775.4 2500.0 2236.2 2503.9 营业成本 2152.5 2203.8 3559.6 3839.4

  应收款项 1681.7 1943.1 2947.5 3254.3 营业税金及附加 20.8 28.4 32.3 35.6

  存货 299.3 362.3 585.1 631.1 营业费用 118.5 141.8 188.3 178.2

  其他 706.4 792.9 1410.8 1403.7 管理费用 277.2 321.2 448.5 477.1

非流动资产 7189.8 9140.0 11043.0 12918.9 财务费用 28.3 33.9 98.7 147.8

  长期股权投资 70.9 74.3 77.7 81.1 投资净收益 34.8 30.0 30.0 30.0

  固定资产 6217.7 8166.6 10068.2 11942.7 其他 -18.7 -21.0 -21.0 -21.0 

  无形资产 60.1 58.1 56.1 54.1 营业利润 533.5 826.1 1060.9 1270.1

  其他 841.1 841.1 841.1 841.1 营业外净收支 18.7 20.0 20.0 20.0

资产总计 12652.6 14738.3 18222.8 20712.0 利润总额 552.3 846.1 1080.9 1290.1

流动负债 3013.0 4062.2 6312.0 6865.9 所得税费用 52.0 79.5 100.5 118.7

  短期借款 680.2 1728.6 2600.8 2971.4 少数股东损益 25.9 11.5 14.7 17.6

  应付账款 2092.8 2083.0 3315.8 3471.2 归属母公司净利润 474.4 755.0 965.7 1153.8

  其他 240.1 250.5 395.4 423.3 EBIT 549.5 853.0 1152.6 1410.9

非流动负债 1363.7 1863.7 2363.7 3363.7 EBITDA 703.4 1193.7 1601.1 1977.7

  长期借款 764.0 764.0 764.0 764.0

  其他 599.7 1099.7 1599.7 2599.7 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 4376.7 5925.9 8675.7 10229.6 每股收益(元) 0.27 0.43 0.55 0.65

  少数股东权益 156.0 164.0 174.3 186.6 每股净资产(元) 4.66 4.90 5.31 5.84

  归属母公司股东权益 8119.9 8648.4 9372.7 10295.8 发行在外股份(百万股） 1742.5 1764.1 1764.1 1764.1

负债和股东权益总计 12652.6 14738.3 18222.8 20712.0 ROIC(%) 6.6% 7.4% 8.7% 9.3%

ROE(%) 5.8% 8.7% 10.3% 11.2%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 30.2% 37.1% 33.2% 34.8%

经营活动现金流 -365.5 1194.1 1480.0 2093.4 EBIT Margin(%) 17.6% 24.1% 21.4% 23.8%

投资活动现金流 -2289.4 -2291.4 -2374.5 -2465.6 销售净利率(%) 15.2% 21.3% 18.0% 19.4%

筹资活动现金流 3434.2 821.9 630.8 639.9 资产负债率(%) 34.6% 40.2% 47.6% 49.4%

现金净增加额 779.9 -275.4 -263.8 267.6 收入增长率(%) 14.3% 13.9% 51.7% 10.4%

折旧和摊销 154.0 340.6 448.5 566.8 净利润增长率(%) -4.2% 59.1% 27.9% 19.5%

资本开支 -4223.4 -2288.1 -2371.1 -2462.3 P/E 25.34 16.12 12.60 10.55

营运资本变动 1365.4 67.3 32.5 337.5 P/B 1.48 1.39 1.28 1.17

企业自由现金流 -2158.2 -1107.2 -844.7 -276.9 EV/EBITDA 23.31 15.04 12.93 11.25  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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