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市场数据  
收盘价(元) 49.15 

一年最低/最高价 33.08/49.60 

市净率(倍) 4.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,378.97 

总市值(百万元) 37,855.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.21 

资产负债率(%,LF) 37.56 

总股本(百万股) 770.21 

流通 A 股(百万股) 597.74  
 

相关研究  
《思源电气(002028)： 2023年一

季报点评：业绩符合预期，延续

经营韧性》 

2023-04-23 

《思源电气(002028)： 2022年年

报点评：业绩符合预期，网外+海

外驱动合同提速》 

2023-04-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,537 12,764 15,931 19,408 

同比 21% 21% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,220 1,702 2,133 2,616 

同比 2% 39% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 2.21 2.77 3.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.02 22.25 17.75 14.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #第二曲线 #产品结构变动带来利润率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023H1 业绩快报、业绩超市场预期。公司 2023H1 实
现营收 53.0 亿，同比+22%，实现归母净利润 7.0 亿，同比+48%。2023Q2

实现营收 1.8 亿，同比+22%，实现归母净利润 4.8 亿，同比+50%。非经
主要由汇兑损益组成，往年套保效果较佳，对公司利润影响较小。归母
净利润增长超市场预期，我们预计主要来自：1）2022Q2 疫情影响运费、
材料费（大宗、芯片为主）造成成本增加，2023 年原材料价格下降+海
运费价格下降，毛利率同比有所提升。2）经营层面提质增效，费用端管
控良好。 

◼ 受益于特高压建设和主网扩容、GIS 等主网设备订单营收提速。根据中
电联数据，2023 年 1-5 月电网基础建设投资完成额同比+10.8%，结构上
特高压建设+主网扩容改造带动超高压 GIS（220kV 及以上）需求高增，
根据国家电网变电物资招标数据，截至 2023 年前三批，GIS 招标量同
比+22%，220kV 及以上电压等级产品增速更高。我们预计公司 500kV

产品开始放量，23 年有望维持 30%以上的增长。GIS 之外，互感器等主
网设备增长较快，全年网内订单相对往年提速。 

◼ 变压器业务受益于新能源和海外市场拉动、收入和订单超预期。新能源
装机需求大年+海外市场进入收获期+常州工厂 2023 年产能爬坡，公司
变压器收入和订单开始放量，预计同比+50%以上。2023H1 上游原材料
&海运费同比下降，毛利率有望持续提升。 

◼ 储能+汽车电子开启第二曲线、远期想象空间大。储能领域，公司已发
布户储、大储产品，并设立子公司思源新能源布局电池产品，提高一体
化水平。汽车电子领域，控股子公司烯晶碳能在新能源汽车储能元件与
电力储能元件业务稳步进展，未来将结合公司在汽车、储能领域的储备
为客户提供解决方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司 2023H1 业绩超市场预期，订单高增确
定性强+盈利能力持续提升，我们上调公司 2023-2025 年归母净利润分
别为 17.0（+1.6）/21.3（+1.1）/26.2 亿元，同比+39%/25%/23%，对应
现价（7 月 11 日）估值分别为 22x、18x、14x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，海外拓展不及预期，竞争加剧等。  
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思源电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,074 14,470 17,790 21,893  营业总收入 10,537 12,764 15,931 19,408 

货币资金及交易性金融资产 3,617 3,258 3,861 5,011  营业成本(含金融类) 7,763 9,234 11,487 14,068 

经营性应收款项 4,905 5,874 7,581 9,359  税金及附加 72 86 103 126 

存货 2,459 4,015 4,709 5,533  销售费用 465 562 693 799 

合同资产 827 1,001 1,250 1,522     管理费用 215 255 319 367 

其他流动资产 266 322 390 467  研发费用 673 798 988 1,157 

非流动资产 3,637 4,106 4,501 4,858  财务费用 (10) 10 24 32 

长期股权投资 2 2 2 3  加:其他收益 115 124 121 132 

固定资产及使用权资产 1,246 1,652 1,991 2,278  投资净收益 6 13 16 19 

在建工程 151 113 73 47  公允价值变动 (38) 8 (12) (19) 

无形资产 394 395 396 402  减值损失 (101) (56) (69) (87) 

商誉 51 51 51 51  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,342 1,908 2,375 2,905 

其他非流动资产 1,773 1,873 1,968 2,058  营业外净收支  (11) (2) 3 3 

资产总计 15,711 18,576 22,291 26,750  利润总额 1,331 1,906 2,378 2,909 

流动负债 6,016 7,225 8,858 10,768  减:所得税 44 101 119 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 55 54 49  净利润 1,287 1,805 2,259 2,769 

经营性应付款项 4,055 4,744 5,840 7,080  减:少数股东损益 67 103 126 153 

合同负债 775 1,108 1,378 1,688  归属母公司净利润 1,220 1,702 2,133 2,616 

其他流动负债 1,064 1,318 1,586 1,950       

非流动负债 258 263 265 267  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.21 2.77 3.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,365 1,830 2,342 2,892 

租赁负债 14 18 21 22  EBITDA 1,504 1,986 2,517 3,086 

其他非流动负债 244 244 244 244       

负债合计 6,275 7,488 9,123 11,034  毛利率(%) 26.33 27.65 27.90 27.52 

归属母公司股东权益 9,171 10,720 12,672 15,069  归母净利率(%) 11.58 13.33 13.39 13.48 

少数股东权益 265 368 495 647       

所有者权益合计 9,436 11,088 13,167 15,716  收入增长率(%) 21.18 21.13 24.81 21.83 

负债和股东权益 15,711 18,576 22,291 26,750  归母净利润增长率(%) 1.90 39.43 25.32 22.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,055 467 1,347 1,923  每股净资产(元) 11.91 13.92 16.46 19.57 

投资活动现金流 (450) (649) (571) (548)  最新发行在外股份（百万股） 770 770 770 770 

筹资活动现金流 (88) (219) (181) (226)  ROIC(%) 14.47 16.71 18.23 18.97 

现金净增加额 546 (401) 595 1,149  ROE-摊薄(%) 13.31 15.87 16.83 17.36 

折旧和摊销 139 156 175 194  资产负债率(%) 39.94 40.31 40.93 41.25 

资本开支 (443) (527) (472) (457)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.02 22.25 17.75 14.47 

营运资本变动 (434) (1,734) (1,351) (1,412)  P/B（现价） 4.13 3.53 2.99 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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