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资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 分布式光伏电站业务进入收获期 

林洋能源(601222) 
 

16H1 收入 14.32 亿元（YoY +22.01%），净利润 2.2 亿元（YoY +30.37%） 

公司 2016H1 年实现营业收入 14.32 亿元，同比增长 22.10%；实现归属于上市公司
股东净利润 2.20 亿元，同比增长 30.37%；基本符合我们预期。单季度来看，公司二
季度业绩增长有所放缓，16Q2 实现营业收入 7.64 亿元，同比增长 14.14%；16Q2

实现净利润 1.09 亿元，同比增长 21.74%。 

 

光伏累计装机量 560MW，16H1 光伏发电收入同比大增 200% 

上半年公司光伏板块业务发力，16H1 光伏组件销售收入实现 5.14 亿元，同比增长
92.91%，这主要得益于上半年全国光伏抢装潮的需求拉动，公司目前拥有光伏组件
产能 280MW，但组件价格的下跌导致上半年组件销售毛利率下滑至 8.7%，下半年
随着抢装潮结束公司光伏组件收入增速预计将放缓；16H1 光伏发电业务收入实现
2.01 亿元，同比增长 200.09%，毛利率 76.62%，公司目前累计并网光伏装机量已经
达到 560MW，其中江苏地区分布式电站 94MW、安徽地区分布式电站 235MW、山
东地区分布式电站 89MW、辽宁地区分布式电站 7MW、内蒙古地区集中式电站
135MW，预计公司 2016 全年累计光伏装机接近 1GW。 

 

电工仪表业务和 LED 业务上半年收入有所下滑 

公司上半年电工仪表业务有所下滑，16H1 实现营业收入 6.12 亿元，同比减少
14.89%，主要由于国内智能电表行业增长放缓，国网、南网上半年招标总量下降所
致，电工仪表上半年毛利率 32.89%，与去年同期基本持平。LED 业务公司主动降低
部分了低毛利的代工业务，导致 16H1 公司 LED 业务收入 5,382 万元，同比下滑
31.42%。 

 

积极拓展能效管理业务，上半年业绩增长初见成效 

报告期内，公司积极拓展能效管理业务，利用公司的智能能效管理云平台，对客户生
产运营过程中的能耗进行监控，通过数据分析为客户提供有效的能耗管理解决方案，
目前公司管理年用电量超过 15 亿度。报告期内公司微网系统、能效管理、电力运维
等业务收入有所增长，体现在公司 16H1 其他业务收入实现 1,936 万元，同比大幅增
长 120%。 

 

目标价区间 43.4-46.5 元，维持“买入”评级 

考虑到公司光伏发电业务收入大幅增长，我们上调了公司未来光伏发电收入。我们预
测公司 2016-2018 年净利润分别为 6.24 亿元、8.85 亿元和 11.86 亿元，公司 16-18

年 EPS 分别为 1.25、1.78 和 2.38 元，目前股价对应 16-18 年 PE 为 34、24 和 18

倍，目标价区间 43.4-46.5 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）公司智能电表海外拓展受阻，业绩不达预期；2）国家补贴下发缓慢影
响光伏电站收益，影响公司现金流；3）公司分布式光伏项目推进缓慢。 

  
  

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 2,725 3,300 3,660 4,207 

+/-% 23.49 21.11 10.91 14.94 

净利润(百万) 495.16 623.75 884.71 1,186 

+/-%  20.79 25.97 41.84 34.09 

EPS（元） 0.99 1.25 1.78 2.38 

PE 42.80 33.98 23.96 17.87 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 497.87 

流通 A 股(百万) 406.60 

52 周内股价区间(元) 24.24-42.38 

总市值(百万) 20,791 

总资产(百万) 7,024 

每股净资产(元) 16.00 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,018 7,777 8,721 10,033 

现金 1,433 5,159 5,865 6,870 

应收账款 1,098 1,425 1,594 1,804 

其他应收账款 18.35 22.28 24.63 28.29 

预付账款 118.60 88.20 99.20 108.20 

存货 432.40 556.31 543.84 574.02 

其他流动资产 917.97 526.52 595.25 648.50 

非流动资产 3,006 2,722 2,702 2,628 

长期投资 67.54 63.20 64.20 64.42 

固定投资 1,713 1,795 1,743 1,660 

无形资产 53.68 56.51 60.15 64.24 

其他非流动资产 1,171 807.98 834.73 838.97 

资产总计 7,024 10,500 11,423 12,661 

流动负债 1,356 1,470 1,528 1,592 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 537.97 697.46 707.21 732.31 

其他流动负债 818.36 772.66 820.97 860.16 

非流动负债 579.35 561.15 561.80 562.82 

长期借款 542.25 542.25 542.25 542.25 

其他非流动负债 37.10 18.90 19.55 20.57 

负债合计 1,936 2,031 2,090 2,155 

少数股东权益 99.22 99.22 99.22 99.22 

股本 406.60 497.87 497.87 497.87 

资本公积 3,089 5,754 5,754 5,754 

留存公积 1,495 2,117 2,982 4,154 

归属母公司股 4,989 8,369 9,234 10,406 

负债和股东权益 7,024 10,500 11,423 12,661  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,725 3,300 3,660 4,207 

营业成本 1,823 2,121 2,134 2,257 

营业税金及附加 13.03 23.12 26.08 26.52 

营业费用 97.75 131.99 146.39 168.27 

管理费用 241.91 296.99 329.38 378.60 

财务费用 (6.94) 15.67 7.92 4.92 

资产减值损失 7.60 7.50 7.50 7.50 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 23.10 22.75 23.55 23.21 

营业利润 571.11 725.88 1,033 1,387 

营业外收入 11.03 9.85 10.23 10.24 

营业外支出 2.14 1.91 1.92 1.95 

利润总额 580.00 733.82 1,041 1,396 

所得税 55.56 110.07 156.13 209.34 

净利润 524.44 623.75 884.71 1,186 

少数股东损益 29.28 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 495.16 623.75 884.71 1,186 

EBITDA 637.62 886.24 1,197 1,556 

EPS (元) 0.99 1.25 1.78 2.38  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 23.49 21.11 10.91 14.94 

营业利润 21.53 27.10 42.24 34.36 

归属母公司净利润 20.79 25.97 41.84 34.09 

获利能力     

毛利率(%) 33.08 35.71 41.70 46.35 

净利率(%) 18.17 18.90 24.17 28.20 

ROE(%) 9.92 7.45 9.58 11.40 

ROIC(%) 14.45 18.59 25.27 32.31 

偿债能力     

资产负债率(%) 27.56 19.35 18.30 17.02 

净负债比率(%) 28.69 26.70 25.95 25.16 

流动比率 2.96 5.29 5.71 6.30 

速动比率 2.64 4.91 5.35 5.94 

营运能力     

总资产周转率 0.48 0.38 0.33 0.35 

应收账款周转率 2.28 2.44 2.26 2.31 

应付账款周转率 3.25 3.43 3.04 3.14 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.25 1.78 2.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 2.07 1.59 2.17 

每股净资产(最新摊薄) 10.02 16.81 18.55 20.90 

估值比率     

PE 42.80 33.98 23.96 17.87 

PB 4.25 2.53 2.30 2.04 

EV_EBITDA 30.93 22.25 16.47 12.68  

现金流量表单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 276.32 1,030 789.38 1,080 

净利润 524.44 623.75 884.71 1,186 

折旧摊销 73.45 144.68 157.05 163.54 

财务费用 (6.94) 15.67 7.92 4.92 

投资损失 (23.10) (22.75) (23.55) (23.21) 

营运资金变动 (309.44) 51.71 (200.69) (260.62) 

其他经营现金 17.91 216.90 (36.04) 8.73 

投资活动现金 (2,053) (31.47) (55.83) (55.91) 

资本支出 1,008 67.12 67.12 67.12 

长期投资 (1,065) (4.33) 1.00 0.22 

其他投资现金 (2,111) 31.32 12.29 11.44 

筹资活动现金 1,958 2,727 (27.73) (19.00) 

短期借款 (160.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 542.25 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 51.43 91.26 0.00 0.00 

资本公积增加 1,699 2,665 0.00 0.00 

其他筹资现金 (174.82) (28.96) (27.73) (19.00) 

现金净增加额 181.02 3,726 705.82 1,005  
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