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[Table_Main] 
电站运营稳定，智能电表复苏 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,017 5,221 6,434 7,108 

同比（%） 11.9% 30.0% 23.2% 10.5% 

归母净利润（百万元） 761 962 1154 1347 

同比（%） 10.9% 26.5% 20.0% 16.7% 

每股收益（元/股） 0.43 0.55 0.66 0.77 

P/E（倍） 10.07  7.93  6.61  5.66  
      

投资要点 

 19H1 业绩增长 5.3%：公司发布 2019 年半年报，报告期内公司实现营收 16.68 亿元，
同增 3.37%；实现归属母公司净利润 4.18 亿元，同增 5.30%。对应 EPS 为 0.24 元。
其中 2019Q2，实现营收 9.73 亿元，同降 5.52%，环增 40.12%；实现归属母公司净
利润 2.63 亿元，同增 5.10%，环增 69.49%。2019Q2 对应 EPS 为 0.15 元。 

 智能配用电行业回暖，智能电表订单充足：2019 年上半年，公司在国网和南网的招
标中，分别中标约 2.4 亿元（同增 62%）和 3.79 亿元（同增 57%），中标数量和金
额均名列前茅。海外方面，大客户战略推进和自主品牌业务拓展顺利，实现境外销
售 2807 万美元，在手订单达 4072 万美元。公司积极响应国家电网“泛在电力物联
网”建设，2019 年 7 月，公司的单相负荷辨识电能表成功中标国家电网第一个批量
化招标的非介入式负荷辨识智能电表项目。 

 运营效益凸显，GW 级 N 型高效产能启动：2019 年上半年，公司新能源板块收入
8.1 亿元，同比基本持平。其中：1）上网电量 9.19 亿千瓦时，同增 10.86%。电费
收入 7.37 亿元，同增 11.2%。截至 19 年上半年，各类光伏电站累计并网 1.5GW，
同比增加 50MW。分布式电站在手储备项目超过 1.6GW，进一步巩固领先地位。2）
海内外 EPC 系统集成业务持续推进，公司成功与中国电建海投签订了战略合作协
议。未来 EPC 业务将推动业绩持续增长；3）N 型高效电池组件产能达 400MW。
电池量产转换效率>21.8%，已启动从 N-PERT 转为 TopCON 的技术升级，并已预
定 TopCON 设备，预计 2020 年建成 GW 级 N 型高效产能，完成后电池转换效率可
达 23%。  

 综合能源服务持续推进：报告期内，公司智慧能效管理云平台已覆盖 3769 个（18H1，
2557）工商业耗能大户，部署超过 37000 个（18H1，25000）能效采集点，管理用
电负荷超过 820MW（18H1，550），日用电量超过 2100 万度（18H1，1500），用户
数量（负荷）显著增长、布局范围不断扩大。公司参与了河北农村清洁取暖“煤改
电”项目，并已成功中标多个项目，合计中标金额约 1800 万。该项目目前已经推广
2200 多户，全年预计推广 3000 户以上，实现销售金额超 2000 万元。此前中标的河
北 1.48 亿元交通系统节能改造项目，预计在 9 月份完成施工。 

 19H1 费用率同比上升，周转率下滑：2019 年上半年，公司期间费用同比增长 15.46%

至 3.63 亿元，期间费用率上升 2.28 个百分点至 21.75%。其中，研发费用同比上升
44.65%至 0.58 亿元，主要系费用化的研发投入增加所致；经营活动现金流量净流入
0.21 亿元，同比下降 46.45%；销售商品取得现金 15.58 亿元，同比增长 19.71%。
期末预收款项+合同负债 0.5 亿元，同比增长 46.61%。期末应收账款 31.54 亿元，
同比增长 28.87%，应收账款周转天数上升 78.48 天至 323.92 天。期末存货+合同资
产 6.21 亿元，同比增长 62.05%；存货周转天数上升 32.07 天至 108.35 天。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年业绩分别为 9.62、11.54、13.47 亿，
同增 26.5%、20.0%、16.7%，对应 EPS 为 0.55、0.66、0.77 元，维持“买入”评级。  

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.34 

一年最低/最高价 3.65/6.49 

市净率(倍) 0.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
7590.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.52 

资产负债率(%) 41.22 

总股本(百万股) 1757.67 

流通A股(百万股) 1748.88  
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林洋能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 7076.5  11814.6  14083.1  15913.4    营业收入 4016.7  5221.4  6434.3  7108.2  

  现金 2182.8  5567.1  5977.0  7242.2    减:营业成本 2497.5  3428.5  4323.1  4777.9  

  应收账款 2893.2  3719.3  4583.3  5063.4       营业税金及附加 26.3  36.5  38.6  35.5  

  存货 459.8  563.6  710.6  785.4       营业费用 131.5  156.6  193.0  213.2  

  其他流动资产 1540.7  1964.5  2812.1  2822.4       管理费用 225.4  447.9  518.9  537.2  

非流动资产 10392.1  10926.2  11443.2  11957.3       财务费用 254.0  207.5  221.2  208.6  

  长期股权投资 108.5  141.9  175.3  208.6       资产减值损失                                              

  固定资产 0.0  504.9  992.6  1477.4    加:投资净收益 55.2  60.0  70.0  80.0  

  在建工程                                                     其他收益 -143.3  4.1  4.1  4.1  

  无形资产 123.2  119.1  115.0  110.9    营业利润 793.8  1008.3  1213.6  1419.9  

  其他非流动资产 10160.3  10160.3  10160.3  10160.3    加:营业外净收支  11.2  20.0  20.0  20.0  

资产总计 17468.6  22740.7  25526.3  27870.7    利润总额 805.1  1028.3  1233.6  1439.9  

流动负债 2531.1  4119.4  6026.9  6779.0    减:所得税费用 40.0  51.4  61.7  72.0  

短期借款 617.7  500.0  500.0  500.0       少数股东损益 4.6  14.7  17.6  20.5  

应付账款 0.0  3240.7  4027.0  4319.7    归属母公司净利润 760.5  962.3  1154.4  1347.4  

其他流动负债 1913.4  378.7  1499.9  1959.3    EBIT 1142.6  1155.8  1364.8  1548.4  

非流动负债 4982.2  7982.2  7982.2  8482.2    EBITDA 1536.0  1169.4  1399.0  1607.5  

长期借款 2034.5  5034.5  5034.5  5034.5                                                                               

其他非流动负债 2947.7  2947.7  2947.7  3447.7    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 7513.2  12101.6  14009.0  15261.2    每股收益(元) 0.43  0.55  0.66  0.77  

少数股东权益 24.8  35.1  47.4  61.8    每股净资产(元) 5.63  6.03  6.53  7.14  

归属母公司股东权益 9930.5  10604.1  11469.8  12547.7    

发行在外股份(百万

股) 1765.4  1757.7  1757.7  1757.7  

负债和股东权益 17468.6  22740.7  25526.3  27870.7    ROIC(%) 7.6% 7.5% 8.9% 9.8% 

                                                                           ROE(%) 7.7% 9.1% 10.1% 10.7% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 37.2% 33.6% 32.2% 32.3% 

经营活动现金流 452.2  1324.7  1249.6  1607.9    销售净利率(%) 18.9% 18.4% 17.9% 19.0% 

投资活动现金流 -740.1  -534.0  -551.1  -573.2  

 

资产负债率(%) 43.0% 53.2% 54.9% 54.8% 

筹资活动现金流 123.0  2593.7  -288.6  230.5    收入增长率(%) 11.9% 30.0% 23.2% 10.5% 

现金净增加额 -149.4  3384.3  409.9  1265.2    净利润增长率(%) 10.9% 26.5% 20.0% 16.7% 

折旧和摊销 393.4  13.6  34.1  59.1   P/E 10.07  7.93  6.61  5.66  

资本开支 8072.8  -500.7  -517.7  -539.9   P/B 0.77  0.72  0.67  0.61  

营运资本变动 -9970.6  338.6  48.8  187.1   EV/EBITDA 9.88  16.90  15.49  14.26  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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