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[Table_Main] 
电表业务持续发力，电站投资未来可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,359 5,699 5,933 6,824 

同比（%） -16.4% 69.6% 4.1% 15.0% 

归母净利润（百万元） 700 1043 1252 1486 

同比（%） -7.9% 48.9% 20.0% 18.7% 

每股收益（元/股） 0.40 0.60 0.72 0.85 

P/E（倍） 19.20 12.83 10.69 9.00      
 

投资要点 

 20Q1-3 公司业绩 9.35 亿元，同比增长 36.31%，符合预期：公司发布
2020 年三季报，报告期内实现营业收入 44.18 亿元，同比增长 73.56%；
实现利润总额 10.55 亿元，同比增长 41.25%；实现归属母公司净利润
9.35 亿元，同比增长 36.31%，对应 EPS 为 0.53 元。其中 2020Q3，实
现营业收入 14.67 亿元，同比增长 67.04%，环比下降 35.21%；实现归
属母公司净利润 3.86 亿元，同比增长 43.64%，环比下降 7.71%。Q3 对
应 EPS 为 0.22 元。收入和利润增长总体符合预期。 

 电表海外拓展加速，盈利能力环比改善: 公司 Q1-3 毛利率为 37.90%，
同比下降 10.12pct，其中 Q3 毛利率 42.20%，同比下降 9.39pct，环比上
升 8.38pct；Q1-3 归母净利率为 21.17%，同比下降 5.78pct，Q3 归母净
利率 26.30%，同比下降 4.28pct，环比上升 7.83pct。公司今年毛利率同
比下降主要是受 EPC 业务收入提升所拖累，Q3 毛利率、净利率环比明
显改善，主要是由于电表收入占比提升。EPC 储备项目较多，高增长
可持续: 公司 20 年前三季度 EPC 业务实现收入约 11 亿元，相较于 19

年全年 0.47 亿元有较大幅度的增长，Q4 公司计划开工 904MW 电站，
部分 EPC 项目，部分自持项目，充足的项目储备推动业绩持续增长。 

 平价时代，电站投资重回快车道: 公司自 2014 年开始发展自持电站业
务，在 16~17 年国内电站收益率极高的时候，公司大规模发展自持电站，
16/17 年自持电站新增分别为 0.5GW、0.4GW，而 18~19 年由于国内补
贴电价大幅下降，因此 18/19 年自持电站新增规模较低，可见公司凭借
优秀的管理能力，紧密把握住了国内电站投资的节奏。由于光伏跑步进
入平价时代后，电站现金流及 IRR 均有所提升，公司提出到 2022 年底
电站运营规模达到 3-5GW，电站投资重回大规模发展趋势。 

 国内电表领军，海外开始兑现高增长: 2020 年 Q1-3 公司电表业务实现
营收 21 亿左右，其中 Q3 收入约 10.4 亿元，同环比实现大幅增长，主
要原因：1）公司 2019 年电表高中标，2020 年开始确认收入。2）公司
加大海外市场拓展，销售占比快速提升。前三季度公司海外电表收入占
比提升至 50%左右，海外电表智能化要求高，价格高于国内，海外占比
的提升带来业绩超预期增长。展望 21 年，国内方面，20 年上半年公司
在国网+南网第一次招标中，公司合计中标金额达到 3.3 亿元，中标数
量及金额均名列前茅。国外方面，智能电表远销 30 多个国家，今年 7

月公司连续确认两个海外项目，约合 1.03 亿元，保障后续业绩高增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 20-22 年业绩为：10.43/12.52/14.86

亿元，同比+48.9%、+20.0%，+18.7%，对应 EPS 为 0.60/0.72/0.85。目
标价 10.08 元，对应 21 年 14 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.65 

一年最低/最高价 4.28/9.10 

市净率(倍) 1.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
13378.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.33 

资产负债率(%) 44.15 

总股本(百万股) 1748.88 

流通A股(百万股) 1748.88  
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1.   20Q1-3 公司业绩 9.35 亿元，同比增长 36.31%，符合预期 

公司发布 2020 年三季报，报告期内实现营业收入 44.18 亿元，同比增长 73.56%；

实现利润总额 10.55 亿元，同比增长 41.25%；实现归属母公司净利润 9.35 亿元，同比

增长 36.31%，对应 EPS 为 0.53 元。其中 2020Q3，实现营业收入 14.67 亿元，同比增长

67.04%，环比下降 35.21%；实现归属母公司净利润 3.86 亿元，同比增长 43.64%，环比

下降 7.71%。Q3 对应 EPS 为 0.22 元。收入和利润增长总体符合预期。 

 

图 1：林洋能源 2020Q1-3 经营情况（亿元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 2：Q1-3 收入 44.18 亿元，同比+73.56%  图 3：Q1-3 归母净利润 9.35 亿元，同比+36.31% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.   电表海外拓展加速，盈利能力环比改善 

公司 Q1-3 毛利率为 37.90%，同比下降 10.12pct，其中 Q3 毛利率 42.20%，同比下

降 9.39pct，环比上升 8.38pct；Q1-3 归母净利率为 21.17%，同比下降 5.78pct，Q3 归母

净利率 26.30%，同比下降 4.28pct，环比上升 7.83pct。公司今年毛利率同比下降主要是

受 EPC 业务收入提升所拖累，Q3 毛利率、净利率环比明显改善，主要是由于电表收入

占比提升。 

 

图 4：Q3 收入 14.67 亿元，同比+67.04%  图 5：Q3 归母净利润 3.86 亿元，同比+43.64% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图 6：Q3 毛利率、净利率同比-9.39、-4.28pct 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

3.   EPC 储备项目较多，高增长可持续 

公司 20 年前三季度 EPC 业务实现收入约 11 亿元，相较于 19 年全年 0.47 亿元有较

大幅度的增长，Q4 公司计划开工 904MW 电站，部分 EPC 项目，部分自持项目，充足

的项目储备推动业绩持续增长。 

 

图 7：公司 EPC 项目招标情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   平价时代，电站投资重回快车道 

公司自 2014 年开始发展自持电站业务，在 16~17 年国内电站收益率极高的时候，

公司大规模发展自持电站，16/17 年自持电站新增分别为 0.5GW、0.4GW，而 18~19 年

由于国内补贴电价大幅下降，因此 18/19 年自持电站新增规模较低，可见公司凭借优秀
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的管理能力，紧密把握住了国内电站投资的节奏。由于光伏跑步进入平价时代后，电站

现金流及 IRR 均有所提升，公司提出到 2022 年底电站运营规模达到 3-5GW，电站投

资重回大规模发展趋势。 

 

图 8：公司自持电站累计规模（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   国内电表领军，海外开始兑现高增长 

2020 年 Q1-3 公司电表业务实现营收 21 亿左右，其中 Q3 收入约 10.4 亿元，同环

比实现大幅增长，主要原因：1）公司 2019 年电表高中标，2020 年开始确认收入。2）

公司加大海外市场拓展，销售占比快速提升。前三季度公司海外电表收入占比提升至 50%

左右，海外电表智能化要求高，价格高于国内，海外占比的提升带来业绩超预期增长。

展望 21 年，国内方面，20 年上半年公司在国网+南网第一次招标中，公司合计中标金

额达到 3.3 亿元，中标数量及金额均名列前茅。国外方面，智能电表远销 30 多个国家，

今年 7 月公司连续确认两个海外项目，约合 1.03 亿元，保障后续业绩高增长。 

 

图 9：公司 20 年以来电表中标项目 
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图 10：2013 至 2020 年国网第一次招标智能电表市占率情况（累计值） 

 

数据来源：国网电子商务平台，东吴证券研究生 

6.   费用管控合理，20Q1-3 期间费用率下降至 14.72% 

公司 2020Q1-3 费用同比增长 3.94%至 6.5 亿元，期间费用率下降 9.86 个百分点至

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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14.72%。其中，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同比上升 10.61%、上升 24.42%、

上升 26.15%、上升 21.21%至 0.99 亿元、2.99 亿元、1.11 亿元、2.52 亿元；费用率分别

下降 1.27、下降 6.12、下降 0.94、下降 2.47 个百分点至 2.23%、6.77%、2.50%、5.71%。

Q3，销售、管理(含研发)、研发、财务费用分别同比+6.28%/+9.65%/+15.90%/+76.29%，

财务费用大幅增加主要系汇兑损益影响所致。费用率分别为 2.00%/6.27%/2.38%/7.66%。 

 

图 11：Q1-3 期间费用 6.5 亿元，同比+3.94%  图 12：Q3 期间费用率 15.94%，同比-4.03pct 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

7.   现金流向好，同比大幅增长 

Q1-3 经营活动现金流量净流入 6.85 亿元，同比增长 248.27%，主要系 EPC 收款及

电费补贴收款增加所致；销售商品取得现金 31.9 亿元，同比增长 29.22%。期末预收款

项 1.09 亿元，较期初增长 51.79%。期末应收账款 45.12 亿元，较期初增长 15.07 亿元，

应收账款周转天数下降 83.88 天至 229.71 天。期末存货 6.21 亿元，较期初下降 1.78 亿

元；存货周转天数下降 53.17 天至 69.83 天。Q3 经营活动现金流量净额 3.76 亿元，有所

强化；存货下降 0.43 亿元至 6.21 亿元；应收账款增加 1.38 亿元至 45.12 亿元。 
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图 13：Q1-3 经营活动现金净流入 6.85 亿元，同比+248.27%  图 14：Q1-3期末预收款项 1.09亿元，较期初+51.79% 
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图 15：Q1-3 期末存货 6.21 亿元，较期初-1.78 亿元  图 16：Q1-3 期末应收账款 45.12 亿元，较期初+15.07 亿元 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

8.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 20-22 年业绩为：10.43/12.52/14.86 亿元，同比+48.9%、+20.0%，+18.7%，

对应 EPS 为 0.60/0.72/0.85。目标价 10.08 元，对应 21 年 14 倍 PE，维持“买入”评级。 

9.   风险提示 

政策不达预期，竞争加剧等 
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林洋能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7302.6 12236.8 12759.9 14493.8   营业收入 3359.2 5698.8 5932.6 6823.6 

  现金 2032.6 4455.9 5289.7 6256.5   减:营业成本 1841.2 3606.8 3591.0 4104.1 

  应收账款 3135.6 4059.4 4226.0 4860.6      营业税金及附加 20.1 34.2 35.6 34.1 

  存货 798.3 592.9 590.3 674.6      营业费用 156.9 239.3 243.2 279.8 

  其他流动资产 1336.1 3128.6 2654.0 2702.1        管理费用 240.8 573.8 591.2 679.4 

非流动资产 10165.5 10631.7 11074.4 11491.2      财务费用 268.7 239.7 246.9 232.4 

  长期股权投资 94.5 80.5 66.5 52.5   加:投资净收益 81.1 80.0 89.0 80.0 

  固定资产 9123.1 9607.1 10067.8 10502.5      其他收益 -114.4 46.1 47.5 46.0 

  无形资产 117.4 113.5 109.5 105.6   营业利润 798.3 1131.0 1361.1 1619.8 

  其他非流动资产 830.5 830.5 830.5 830.5   加:营业外净收支  -19.0 20.0 20.0 20.0 

资产总计 17468.1 22868.5 23834.3 25985.0   利润总额 779.3 1151.0 1381.1 1639.8 

流动负债 2665.2 4324.3 4338.1 4784.1   减:所得税费用 75.8 92.1 110.5 131.2 

短期借款 1212.6 500.0 500.0 500.0      少数股东损益 3.1 15.9 19.1 22.6 

应付账款 1152.4 3409.2 3345.1 3710.5   归属母公司净利润 700.4 1043.1 1251.6 1486.0 

其他流动负债 300.3 415.1 493.0 573.6   EBIT 1128.6 1282.7 1511.0 1764.2 

非流动负债 4487.0 7487.0 7487.0 7987.0   EBITDA 1561.9 1755.0 2031.6 2334.0 

长期借款 1878.0 4878.0 4878.0 4878.0                                                                               

其他非流动负债 2609.0 2609.0 2609.0 3109.0  重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7152.2 11811.3 11825.1 12771.2   每股收益(元) 0.40 0.60 0.72 0.85 

少数股东权益 25.3 36.4 49.7 65.6   每股净资产(元) 5.85 6.30 6.84 7.52 

归属母公司股东权益 10290.6 11020.8 11959.5 13148.3   发行在外股份(百万股) 1757.7 1748.9 1748.9 1748.9 

负债和股东权益总计 17468.1 22868.5 23834.3 25985.0   ROIC(%) 6.7% 7.7% 9.0% 10.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   ROE(%) 6.8% 9.5% 10.5% 11.3% 

经营活动现金流 402.0 1379.3 2102.0 1742.6   毛利率(%) 45.2% 36.7% 39.5% 39.9% 

投资活动现金流 -172.9 -930.4 -955.3 -978.6  EBITMargin(%) 33.6% 22.5% 25.5% 25.9% 

筹资活动现金流 -298.4 1974.5 -312.9 202.8   销售净利率(%) 20.9% 18.3% 21.1% 21.8% 

现金净增加额 -58.5 2423.4 833.7 966.8 

 

资产负债率(%) 40.9% 51.6% 49.6% 49.1% 

折旧和摊销 433.4 472.3 520.6 569.8   收入增长率(%) -16.4% 69.6% 4.1% 15.0% 

资本开支 -460.9 -944.4 -969.3 -992.6   净利润增长率(%) -7.9% 48.9% 20.0% 18.7% 

营运资本变动 -77.5 -139.2 324.4 -321.0  P/E 19.20 12.83 10.69 9.00 

企业自由现金流 1016.7 568.8 1265.8 879.2  P/B 1.30 1.21 1.12 1.02 

      EV/EBITDA 13.19 14.39 12.44 11.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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