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[Table_Main] 
2021 年一季度业绩预告点评:盈利能力继续

改善，Q1 业绩大超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,380 7,310 8907 10,498 

同比（%） 32.7% 14.6% 21.8% 17.9% 

归母净利润（百万元） 558 943 1,313 1,672 

同比（%） 89.2% 69.0% 39.3% 27.3% 

每股收益（元/股） 0.73  1.24  1.73  2.20  

P/E（倍） 35.85  21.21  15.22  11.96       
 

投资要点 

 公司发布 2021 年 Q1 业绩预告，Q1 实现归母净利润 2.4-3.4 亿，同比
+172-286%，按中值算即实现归母净利润 2.9 亿，同比+230%，Q1 业绩
大超市场一致预期。 

 20 年订单稳增，Q1 发货同比增长下盈利能力大幅改善。20 年公司订单
稳增，即使在疫情影响下也基本完成了预定目标，进入 21 年以来订单
饱满，跟同期相比交付量较多，利润弹性突出，带来 Q1 业绩超预期；
同时大宗涨价对公司的影响低于市场预期，本身铜等材料占比不高，我
们预计公司也会积极将原材料的价格上涨传导至终端产品，我们预计实
际影响不超过 1 个点，而产业链降本仍在持续推进。 

 分产品看，今年变压器、二次、电力电子是增长重心，产能提升后我们
预计订单增长提速。1）变压器 20 年大幅增长，公司业务定位为电力设
备主设备，目前公司变压器订单饱满、而产能不足，下半年常州工厂投
产后接单、交付增速有望再提速；2）二次设备份额持续提升，超高压
领域思源有望获国网准入、有望打开新的市场；3）SVG 设备市占率行
业领先，受益新能源大量并网接入，我们预计 21 年仍有快速增长；4）
公司如皋工厂、常州工厂将分别于上半年、下半年投产，投产后公司的
产能（尤其 GIS、变压器）将快速提升，有利于订单接单、交付能力进
一步增长。 

 海外 20 年受到疫情影响，21 年有望恢复、长期看好。海外业务 20 年
受疫情影响，EPC 有所放缓，设备出口稳增。21 年海外业务逐步恢复，
有望实现较好增长。长期来看，与国内竞争对手相比思源电气产品线齐
全、技术能力领先、机制灵活；与海外相比产业链优势突出、性价比更
高，我们预计海外业务占比将逐步提升到 30%以上。 

 强化平台化能力，大幅降本增效。思源过去显著的经营α得益于较强的
平台化能力，目前销售、供应链体系、研发等环节的平台已基本打通，
后续将继续推进服务、工程设计等方面的平台化建设，实现公司资源最
大程度的复用。 

 盈利预测与投资建议：由于此前公司年报业绩快报略低于我们的预期，
我们将 2021-2022 年归母净利由 14.20/17.27 亿元调整至 13.13/16.72 亿
元，我们预计 2020-22 年归母净利润分别 9.43 亿/13.13 亿/16.72 亿，同
比+69%/+39%/+27%，对应现价 PE 分别 21x/15x/12x，给予目标价 34.6

元，对应 21 年 20x，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.26 

一年最低/最高价 15.60/30.66 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
15447.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.65 

资产负债率(%) 38.71 

总股本(百万股) 761.20 

流通A股(百万股) 588.26  
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公司发布 2021 年 Q1 业绩预告，Q1 实现归母净利润 2.4-3.4 亿，同比+172-286%，

按中值算即实现归母净利润 2.9 亿，同比+230%，Q1 业绩大超市场一致预期。 

表 1：思源电气 Q1-3 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20 年订单稳增，Q1 发货同比增长下盈利能力大幅改善。20 年公司订单稳增，即使

在疫情影响下也基本完成了预定目标，进入 21 年以来订单饱满，跟同期相比交付量较

多，利润弹性突出，带来 Q1 业绩超预期；同时大宗涨价对公司的影响低于市场预期，

本身铜等材料占比不高，我们预计公司也会积极将原材料的价格上涨传导至终端产品，

我们预计实际影响不超过 1 个点，而产业链降本仍在持续推进。 

分产品看，今年变压器、二次、电力电子是增长重心，产能提升后我们预计订单增

长提速。1）变压器 20 年大幅增长，公司业务定位为电力设备主设备，目前公司变压器

订单饱满、而产能不足，下半年常州工厂投产后接单、交付增速有望再提速；2）二次

设备份额持续提升，超高压领域思源有望获国网准入、有望打开新的市场；3）SVG 设

备市占率行业领先，受益新能源大量并网接入，我们预计 21 年仍有快速增长；4）公司

如皋工厂、常州工厂将分别于上半年、下半年投产，投产后公司的产能（尤其 GIS、变

压器）将快速提升，有利于订单接单、交付能力进一步增长。 

海外 20 年受到疫情影响，21 年有望恢复、长期看好。海外业务 20 年受疫情影响，

EPC 有所放缓，设备出口稳增。21 年海外业务逐步恢复，有望实现较好增长。长期来

看，与国内竞争对手相比思源电气产品线齐全、技术能力领先、机制灵活；与海外相比

产业链优势突出、性价比更高，我们预计海外业务占比将逐步提升到 30%以上。 

强化平台化能力，大幅降本增效。思源过去显著的经营α得益于较强的平台化能力，

目前销售、供应链体系、研发等环节的平台已基本打通，后续将继续推进服务、工程设

计等方面的平台化建设，实现公司资源最大程度的复用。 

盈利预测与投资建议：由于此前公司年报业绩快报略低于我们的预期，我们将

2021-2022 年归母净利由 14.20/17.27 亿元调整至 13.13/16.72 亿元，我们预计 2020-22 年

归母净利润分别 9.43 亿/13.13 亿/16.72 亿，同比+69%/+39%/+27%，对应现价 PE 分别

21x/15x/12x，给予目标价 34.6 元，对应 21 年 20x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，竞争加剧。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

思源电气三大财务预测表 

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 6,831  8,964  10,481  12,338    营业收入 6,380  7,310  8,907  10,498  

  现金 1,669  2,482  3,024  3,564    减:营业成本 4,510  4,980  5,979  6,983  

  应收账款 2,514  4,132  3,966  5,578       营业税金及附加 35  54  64  71  

  存货 1,542  1,332  2,117  1,912       营业费用 671  621  713  808  

  其他流动资产 1,107  1,019  1,374  1,285         管理费用 638  585  668  756  

非流动资产 2,014  2,056  2,152  2,224       财务费用 8  -29  -40  -72  

  长期股权投资 4  2  1  2       资产减值损失 -11  0  0  0  

  固定资产 513  561  659  730    加:投资净收益 5  18  19  20  

  在建工程 20  17  16  15       其他收益 4  0  0  0  

  无形资产 249  248  249  250    营业利润 628  1,116  1,544  1,972  

  其他非流动资产 1,227  1,228  1,228  1,228    加:营业外净收支  4  -2  17  15  

资产总计 8,845  11,021  12,634  14,562    利润总额 632  1,114  1,560  1,987  

流动负债 3,596  4,799  5,108  5,357    减:所得税费用 56  143  200  254  

短期借款 25  1,321  363  697       少数股东损益 18  29  48  61  

应付账款 1,889  1,777  2,624  2,517    归属母公司净利润 558  943  1,313  1,672  

其他流动负债 1,682  1,701  2,121  2,143    EBIT 583  1,086  1,520  1,914  

非流动负债 51  51  51  51    EBITDA 669  1,165  1,617  2,033  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 51  51  51  51    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,647  4,850  5,159  5,408    每股收益(元) 0.73  1.24  1.73  2.20  

少数股东权益 156  186  233  293    每股净资产(元) 6.62  7.86  9.51  11.64  

归属母公司股东权益 5,042  5,986  7,242  8,861    

发行在外股份(百万

股) 

760  761  761  761  

负债和股东权益 8,845  11,021  12,634  14,562    ROIC(%) 10.4% 12.9% 17.4% 17.4% 

                             ROE(%) 11.1% 15.7% 18.2% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.3% 31.9% 32.9% 33.5% 

经营活动现金流 831  -409  1,692  356    销售净利率(%) 8.7% 12.9% 14.7% 15.9% 

投资活动现金流 -382  -103  -174  -171  

 

资产负债率(%) 41.2% 44.0% 40.8% 37.1% 

筹资活动现金流 -169  1,326  -975  354    收入增长率(%) 32.7% 14.6% 21.8% 17.9% 

现金净增加额 278  813  542  540    净利润增长率(%) 89.2% 69.1% 39.3% 27.3% 

折旧和摊销 86  80  98  119   P/E 35.85  21.21  15.22  11.96  

资本开支 147  44  98  71   P/B 3.96  3.34  2.76  2.26  

营运资本变动 174  -1,413  293  -1,402   EV/EBITDA 27.28  16.09  10.70  8.44  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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