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领跑智能电表行业 

积极拓展新业务 

 林洋电子（601222.SH） 

  新股上市 
投资要点：   
 

1．事件 

林洋电子首次在沪市主板公开发行股票。 

2．我们的分析与判断 
（一）、用电信息采集系统 “全覆盖、全采集” 

根据国网公司营销部 2010 年印发的《关于加快用电信息采集

系统建设的意见》，国网公司将确保 2014 年内完成公司系统内用电

信息采集系统建设达到“全覆盖、全采集”。据国网公司测算，其

直管区域内，用于建设用电信息采集系统设备和技术的投资规划总

额为 627 亿元。其中与公司目前产品相关的细分领域是电能表购置

费用、电能表改造费用、居民及单相一般工商业用户采集器、集中

器等，国网在该领域的测算分别约为 303 亿元、7 亿元、110 亿元

及 61 亿元，市场容量合计 481 亿元。 
如果考虑到南网经营区域，以及非国网直管区的市场，全国总

的市场容量约为 642 亿（假设国网直管区市场容量占全国的 75%）。

（二）、公司连续三年电能表市占率第一 
公司电子式电能表市场分额领先。根据中国仪器仪表行业协会

电工仪器仪表分会资料统计，2007 年至 2009 年公司电能表市场占

有率分别为 10.32%、12.37%，10.67%，保持第一。2011 年上半年

国家电网三次电能表招标中，公司中标份额为 8.73%，高于排名第

二、第三的威胜集团及三星电子一点五到一点七个百分点。 

（三）、募投项目契合智能电网用电环节发展方向 
募投项目将实现 850 万只智能电表、2 万套专变采集终端、2

万套公变检测终端、1.2 万台集中器及 10 万台采集器。募投项还包

括智能电表零部件配套项目，提高公司综合生产能力，有利于盈利

能力的进一步提高。 

（四）、积极开拓新业务 
公司开拓新业务，在光伏逆变器、能效管理等方面积极布局。

公司与美国纳斯达克上市的林洋新能源颇有渊源，这将有助于公司

的光伏逆变器远销国外市场。 

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年盈利预测为 0.8 元、0.97 元和 1.2 元，结

合类似公司平均估值水平，我们给予公司 2012 年 20-25 倍市盈率，

对应的合理估值区间为 19-24 元。 
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 发行数据  

发行价格 18.00 

发行规模（万股） 7,500 
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表 1、林洋电子财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 248  366 1646  1765 1940 营业收入 987 1140  1491  1763  2066 

应收票据 0  0 0  0 0 营业成本 616 744  962  1153  1306 

应收账款 243  210 275  326 381 营业税金及附加 4 11  14  17 19 

预付款项 34  14 62  119 185 销售费用 83 71  86  97 107 

其他应收款 20  12 16  19 23 管理费用 112 126  150  160 200 

存货 184  280 362  434 492 财务费用 8 3  -3  -8 -9 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 -6 -4  0  0 0 

长期股权投资 51  50 50  50 50 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 207  232 263  281 297 投资收益 0 0  0  0 0 

在建工程 0  3 43  53 63 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 170 185  280  345 441 

无形资产 19  19 19  19 19 营业外收入 24 17  0  0 0 

长期待摊费用 1  2 2  2 2 营业外支出 1 1  0  0 0 

资产总计 1014  1194 2744  3074 3457 税前利润 193 205  280  345 441 

短期借款 144  65 0  0 0 减：所得税 38 35  48  59 75 

应付票据 55  52 68  81 92 净利润 155 170  232  286 366 

应付账款 234  288 367  439 498 归属于母公司净利润 159 177  232  280 348 

预收款项 56  40 40  40 40 少数股东损益 -4 -8  0  6 18 

应付职工薪酬 65  63 63  63 63 基本每股收益 0.55 0.61  0.80  0.97 1.20 

应交税费 39  55 55  55 55 稀释每股收益 0.55 0.61  0.80  0.97 1.20 

其他应付款 3  2 2  2 2 估值指标输出 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他流动负债 0  0 0  0 0 P/E 33 29  22  19 15 

长期借款 20  10 10  10 10 P/B 14 9  2  2 2 

预计负债 0  0 0  0 0 P/S 5 5  4  3 3 

负债合计 642  595 624  710 779 Dividend Yield 0% 0% 1% 1% 1%

股东权益合计 373  599 2120  2364 2678 EV/EBITDA 3.61 16.70  12.18  9.77 7.34 

归属母公司权益合计 365  587 2108  2346 2641             

总股本 42  215 290  290 290 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 成长性           

净利润 155  170 232  286 366 营收增长率 -7% 16% 31% 18% 17%

折旧与摊销 22  28 19  22 24 EBIT 增长率 37% 10% 47% 21% 28%

经营活动现金流 -594  5692 145  203 268 归属净利润增长 49% 12% 31% 21% 24%

投资活动现金流 -2162  -4219 -90  -50 -50 盈利性           

融资活动的现金流 2060  -1387 1225  -34 -43 销售毛利率 38% 35% 35% 35% 37%

现金净变动 -696  87 1280  119 175 销售净利率 16% 15% 16% 16% 18%

期初现金余额 246  248 366  1646 1765 ROE 44% 30% 11% 12% 13%

期末现金余额 -450  335 1646  1765 1940 ROIC 25% 23% 11% 12% 13%

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部整理 
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