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[Table_Main] 
年报符合预期，21 年海内外业务有望提速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,373  9,220  10,920  12,603  

同比（%） 15.6% 25.1% 18.4% 15.4% 

归母净利润（百万元） 933  1,327  1,632  1,929  

同比（%） 67.4% 42.2% 23.0% 18.2% 

每股收益（元/股） 1.22  1.74  2.14  2.53  

P/E（倍） 24.43  17.18  13.97  11.82       
 

投资要点 
 20 年收入+16%、利润+67%，受疫情影响订单同比+4%、符合预期。

公司发布 2020 年年报，实现营收 73.73 亿元，同比+15.56%；实现归母
净利润 9.33 亿元，同比+67.39%，符合市场预期。其中 2020Q4，实现
营收 23.05 亿元，同比+5.88%，环比+7.85%；实现归母净利润 1.01 亿
元，同比-31.62%，环比-72.90%。20 年公司新签订单 84.6 亿（不含税）、
同比+4.2%，主要因疫情影响，略低于年初设立的订单目标 90 亿，其中
海外订单 16 亿，同比-6%，测算国内订单 70 亿，同比+7%。公司设定
21 年经营目标为订单 100 亿（不含税），同比+18.2%；收入 85 亿，同
比+15.3%。此前 Q1 实现归母净利润 2.4-3.4 亿，同比+172-286%，全年
业绩有望维持高增。 

 电网投资预期继续稳增，20 年思源订单增速受疫情影响，21 年有望加
速。20 年国网完成电网投资 4605 亿元，同比+3%，超额完成年初 4200
亿的投资任务。21 年国网投资有望继续稳增，计划投资 4730 亿，同比
+3%。20 年思源新签订单 84.6 亿（不含税）、同比+4.2%，低于年初设
立的订单目标 90 亿，主要是疫情的影响，尤其是海外业务受到较大阻
力，今年随着疫情好转海外商务活动逐步恢复，公司目标新签订单 100
亿，同比+18.2%，将明显加速。 

 分产品看，20 年变压器、二次、电力电子是增长重心，传统优势开关
类产品稳增，21 年产能提升后预计订单增长提速。1）开关类产品 20
年收入 33.8 亿，同比+23.9%稳健增长，尤其是 GIS 等优势产品市场地
位巩固，同时盈利能力大幅改善；2）变压器 20 年大幅增长，带动线圈
类产品类同增 5.8%至 14.5 亿，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；3）二次设备份额持续提升，20 年智能设备板块同比
+47.1%至 7.9 亿，今年超高压领域思源有望获国网准入、有望打开新的
市场；4）无功补偿类 20 年同比+19.2%至 10.9 亿，公司 SVG 设备市占
率行业领先，受益新能源大量并网接入，预计 21 年仍有快速增长；5）
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、同比下降 28.7%至 5.5 亿，而海外业务整
体收入 12 亿，同比仅下降 11.7%，测算海外设备出口同比+10%左右，
20 年公司多款产品进入西班牙、意大利、乌克兰、泰国、越南、孟加
拉等市场，通过法国、英国、西班牙等国家资质认证。21 年海外业务
逐步恢复，预计实现较快增长。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，预计海外业务占比将逐步提升到 30%以上。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司 Q1 业绩预告超预期，经营状况改善，
调整公司 2021-22 年归母净利润分别至 13.3（+0.2）亿、16.3（-0.4）亿，
预计 23 年归母净利润 19.3 亿，同比分别+42.2%、23.0%、+18.2%，对
应现价 PE 分别 17x、14x、12x，给予目标价 38.3 元，对应 21 年 22xPE，
维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.88 

一年最低/最高价 17.21/31.49 

市净率(倍) 3.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
17625.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.55 

资产负债率(%) 39.41 

总股本(百万股) 763.02 

流通A股(百万股) 589.88  
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20 年收入+16%、利润+67%，受疫情影响订单同比+4%、符合预期。公司发布 2020

年年报，实现营收 73.73 亿元，同比+15.56%；实现归母净利润 9.33 亿元，同比+67.39%，

符合市场预期。其中 2020Q4，实现营收 23.05 亿元，同比+5.88%，环比+7.85%；实现

归母净利润 1.01 亿元，同比-31.62%，环比-72.90%。20 年公司新签订单 84.6 亿（不含

税）、同比+4.2%，主要因疫情影响，略低于年初设立的订单目标 90 亿，其中海外订单

16 亿，同比-6%，测算国内订单 70 亿，同比+7%。公司设定 21 年经营目标为订单 100

亿（不含税），同比+18.2%；收入 85 亿，同比+15.3%。此前 Q1 实现归母净利润 2.4-3.4

亿，同比+172-286%，全年业绩有望维持高增。 

表 1：思源电气 2020 年核心财务数据（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：2020 年收入 73.73 亿元，同比+15.56%  图 2：2020 年归母净利润 9.33 亿元，同比+67.39% 

 

 

 

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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图 3：Q4 收入 23.05 亿元，同比+5.88%  图 4：Q4 归母净利润 1.01 亿元，同比-31.62% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

受新收入准则影响毛利率基本持稳，实际同口径毛利率+3.4pct，Q4 毛利率也受到

该影响。2020 年毛利率为 29.26%，同比下降 0.04pct，由于新收入准则下，为销售产品

产生的运输费计入合同履约成本，思源 20 年全年受此影响有 2.55 亿从销售费用调入营

业成本，影响毛利率 3.46pct，考虑该影响后同口径毛利率同比+3.41pct；由于该影响集

中在 Q4 体现，Q4 毛利率 17.89%，同比下降 10.52pct。 

图 5：2020 年毛利率、净利率同比-0.1pct、+3.9pct  图 6：Q4 毛利率、净利率同比-10.5pct、-2.4pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电网投资预期继续稳增，20 年思源订单增速受疫情影响，21 年有望加速。20 年国

网完成电网投资 4605 亿元，同比+3%，超额完成年初 4200 亿的投资任务。21 年国网投

资有望继续稳增，计划投资 4730 亿，同比+3%。20 年思源新签订单 84.6 亿（不含税）、

同比+4.2%，低于年初设立的订单目标 90 亿，主要是疫情的影响，尤其是海外业务受到

较大阻力，今年随着疫情好转海外商务活动逐步恢复，公司目标新签订单 100 亿，同比

+18.2%，将明显加速。 
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图 7：历年国家电网投资数据  图 8：历年思源电气订单增速 

 

 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分产品看，20 年变压器、二次、电力电子是增长重心，传统优势开关类产品稳增，

21 年产能提升后预计订单增长提速。1）开关类产品 20 年收入 33.8 亿，同比+23.9%稳

健增长，尤其是 GIS 等优势产品市场地位巩固，同时盈利能力大幅改善；2）变压器 20

年大幅增长，带动线圈类产品类同增 5.8%至 14.5 亿，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；3）二次设备份额持续提升，20 年智能设备板块同比+47.1%至 7.9 亿，今年超高

压领域思源有望获国网准入、有望打开新的市场；4）无功补偿类 20 年同比+19.2%至

10.9 亿，公司 SVG 设备市占率行业领先，受益新能源大量并网接入，预计 21 年仍有快

速增长；5）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。 
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图 9：思源电气核心业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

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、同比下降28.7%至5.5亿，而海外业务整体收入12亿，同比仅下降11.7%，

测算海外设备出口同比+10%左右，20 年公司多款产品进入西班牙、意大利、乌克兰、

泰国、越南、孟加拉等市场，通过法国、英国、西班牙等国家资质认证。21 年海外业务

逐步恢复，预计实现较快增长。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，预计海外业务占

比将逐步提升到 30%以上。 

标志性重大项目不断突破。20 年成功中标±800kV 白鹤滩—江苏特高压直流工程，

公司产品在国家“十三五” 规划拉林铁路重点工程、 “云端上的电网” 阿里与藏中

电网联网工程等重点项目实现交付， 在张北可再生能源柔性直流示范工程、±800kV

乌东德多端直流示范工程、云贵互联通道工程等重点项目成功投运，品牌影响力不断提

升。 

强化平台化能力，大幅降本增效。2020 年，公司坚持以客户为中心的服务理念，

发扬群体奋斗精神， 以“使电能传输与分配更安全、更可控、更高效” 为企业使命，

积极开拓市场，强化内部管理，不断优化流程，全面提升产品质量，服务品质和质量管
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理水平。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。 

新收入准则影响下费用大幅下降，Q4 研发、管理费用有所上升。公司 2020 年费用

同比下降 29.54%至 6.55 亿元，期间费用率下降 5.68 个百分点至 8.89%。其中，销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比下降 38.89%、下降 1.34%、上升 9.90%、上

升 436.41%至 4.1 亿元、6.29 亿元、4.25 亿元、0.41 亿元；费用率分别下降 4.96、下降

1.46、下降 0.3、上升 0.44 个百分点至 5.57%、8.53%、5.77%、0.56%。Q4，销售、管

理（含研发）、研发、财务费用分别同比-98.07%/+8.60%/+24.86%/+118.79%，费用率分

别为 0.19%/12.93%/8.21%/1.04%。 

图 10：2020 年期间费用 6.55 亿元，同比-29.54%  图 11：Q4 期间费用率 14.16%，同比-9.15pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流强劲，应收款下降，存货中发出商品大幅增长。2020 年经营活动现金流量

净流入 8.18 亿元，同比下降 1.66%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 9.53 亿元；销售商

品取得现金 71.75 亿元，同比增长 8.09%。期末预收款项+合同负债 6.3 亿元，比年初增

长 6.66%。期末应收账款 21.18 亿元，较期初下降 3.96 亿元，应收账款周转天数下降 31.7

天至 113.09 天。期末存货 19.11 亿元，较期初上升 3.69 亿元，其中发出商品 6.62 亿元，

较年初增长 46.55%；存货周转天数上升 15.3 天至 119.16 天。 
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图 12：现金流强劲  图 13：预收款小幅下降 

 

 

 

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 14：期末存货小幅增长  图 15：期末应收款下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：考虑公司 Q1 业绩预告超预期，经营状况改善，调整公司

2021-22 年归母净利润分别至 13.3（+0.2）亿、16.3（-0.4）亿，预计 23 年归母净利润

19.3 亿，同比分别+42.2%、23.0%、+18.2%，对应现价 PE 分别 17x、14x、12x，给予

目标价 38.3 元，对应 21 年 22xPE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期 

  

5.24 

-2.27 

0.25 

1.91 

8.42 

-5.70 

2.46 

1.88 

9.53 
97.13%

143.16%

85.92%
93.15%

110.94%

121.94%

76.44%

87.28%

116.10%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

现金流

经营现金流量净额（亿元）

销售商品取得现金占营收比重



 

8 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,060  13,011  11,996  16,553    营业收入 7,373  9,220  10,920  12,603  

  现金 2,216  2,414  3,476  3,299    减:营业成本 5,215  6,431  7,610  8,787  

  应收账款 2,118  6,263  3,664  7,793       营业税金及附加 46  51  60  69  

  存货 1,911  2,347  2,691  3,126       营业费用 410  479  546  618  

  其他流动资产 1,815  1,988  2,165  2,334         管理费用 204  691  797  895  

非流动资产 3,016  3,139  3,214  3,266       财务费用 41  34  23  -10  

  长期股权投资 4  3  2  3       资产减值损失 8  0  0  0  

  固定资产 509  655  748  807    加:投资净收益 9  19  15  14  

  在建工程 158  135  117  104       其他收益 18  20  20  20  

  无形资产 256  258  259  264    营业利润 1,115  1,572  1,919  2,278  

  其他非流动资产 2,089  2,088  2,088  2,088    加:营业外净收支  -0  -2  11  3  

资产总计 11,075  16,150  15,210  19,819    利润总额 1,115  1,570  1,930  2,282  

流动负债 4,204  8,034  5,471  8,150    减:所得税费用 121  173  212  251  

短期借款 53  2,231  53  1,080       少数股东损益 61  70  86  102  

应付账款 2,099  2,819  3,000  3,720    归属母公司净利润 933  1,327  1,632  1,929  

其他流动负债 2,052  2,984  2,418  3,350    EBIT 1,051  1,557  1,899  2,208  

非流动负债 160  160  160  160    EBITDA 1,136  1,644  2,012  2,344  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 160  160  160  160    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4,364  8,194  5,632  8,310    每股收益(元) 1.22  1.74  2.14  2.53  

少数股东权益 190  259  345  447    每股净资产(元) 8.55  10.09  12.10  14.50  

归属母公司股东权益 6,521  7,696  9,233  11,062    

发行在外股份(百万

股) 763  763  763  763  

负债和股东权益 11,075  16,150  15,210  19,819    ROIC(%) 14.2% 13.9% 18.2% 16.2% 

                                                                           ROE(%) 14.8% 17.6% 17.9% 17.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.3% 30.2% 30.3% 30.3% 

经营活动现金流 818  -1,622  3,511  -960    销售净利率(%) 12.7% 14.4% 14.9% 15.3% 

投资活动现金流 -188  -171  -152  -153  

 

资产负债率(%) 39.4% 50.7% 37.0% 41.9% 

筹资活动现金流 -18  1,992  -2,297  937    收入增长率(%) 15.6% 25.1% 18.4% 15.4% 

现金净增加额 581  198  1,062  -176    净利润增长率(%) 67.4% 42.2% 23.0% 18.2% 

折旧和摊销 85  87  112  136   P/E 24.43  17.18  13.97  11.82  

资本开支 317  125  76  50   P/B 3.50  2.96  2.47  2.06  

营运资本变动 -307  -3,101  1,693  -3,082   EV/EBITDA 18.24  13.85  9.75  8.93  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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