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[Table_Main] 
业绩快报符合预期，电力设备民营龙头经营α

突出 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,373 8,701 10,293 11,884 

同比（%） 15.6% 18.0% 18.3% 15.5% 

归母净利润（百万元） 933  1,211  1,507  1,800  

同比（%） 67.4% 29.7% 24.4% 19.5% 

每股收益（元/股） 1.22  1.58  1.97  2.35  

P/E（倍） 37.71 29.19  23.45  19.63        

投资要点 

 2021 年业绩快报营收+18%、利润+30%，符合我们的预期。公司发布 2021
年业绩快报，2021年收入 87.01亿元，同比+18.0%，归母净利润 12.11亿
元，同比+29.7%，扣非归母净利润 11.22亿元，同比+32.5%。分季度看，
2021Q4 收入 25.79 亿元、同比+11.9%；归母净利润 3.22 亿元，同比
+219.6%，业绩快报符合我们的预期。 

 “十四五”期间电网投资稳增，我们预计“新型电力系统背景”下特高压、
配网智能化、调度、储能等存在结构性增长机会。2022 年电网计划投资
5012 亿元，同比增长约 6%，投资额处于历史高位，体现了电网逆周期调
节、“稳增长”属性。新能源尤其是分布式能源的大量并网接入、新兴负
荷增长，以及与之匹配的大量电力电子设备的接入，对电网提出新的要求。
我们预计在此背景下，电网投资会向特高压、配网智能化、调度、储能等
方向倾斜。 

 2021 年初订单超额完成，结构上海外 EPC、发电侧弹性大，网内整体稳健
增长、新品类结构性高增。1）从总量来看：公司 2021年营收 87.0亿元，
超额完成年初 85 亿元营收目标；公司 2021 年新增订单目标为 100 亿元
（不含税）。2）从结构来看：1. 海外 EPC总包以亚非拉国家为主，欧洲
疫情后订单恢复增长、美国部分产品突破；2. 发电侧无功补偿类产品方
面，公司 SVG产品销售额市占率国内领先，我们预计 SVG营收全年同比持
平。中长期看，随新能源装机快速增长+无功补偿配置比重有望提升，我
们预计无功补偿类 2022-2024 年 CAGR有望达到 30%+；3. 开关类产品品
类拓展、维持较快增长，其中 GIS向高电压等级及海外迈进，增速亮眼；
4.线圈类产品较快增长，其中变压器产能稳步扩张，国网、发电侧及海外
市场多点开花，订单增长较多；5. 智能设备稳增，继续推动 220kV二次
产品在国网招标中的准入工作。 

 2021 年原材料涨价背景下，归母净利率逆势提升，体现公司较强经营管
理能力。公司 2021年归母净利率为 13.9%、同比+1.2pct，我们认为：1）
2021Q4 原材料影响边际明显趋缓，我们预计 2021年整体毛利率同比基本
持平；2）公司研发、销售平台化程度高，费用控制效果较好（2021年期
间费用同比+15.15%，对应期间费用率约为 14.1%，同比-0.6pct）。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2021-2023 年归母净利润分别
12.1亿元、15.1亿元、18.0亿元，同比分别+29.7%/+24.4%/+19.5%，对
应现价 PE分别 29 倍、23倍、20倍。2022年给予公司 30倍 PE，目标价
59.1元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期，竞争加剧等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 46.13 

一年最低/最高价 19.31/59.98 

市净率(倍) 4.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
27355.06 

 

基础数据             
每股净资产(元) 9.56 

资产负债率(%) 37.02 

总股本(百万股) 765.72 

流通 A股(百万

股) 

593.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2021 年业绩快报营收+18%、利润+30%，符合我们的预期。公司发布 2021年业绩快

报，2021年收入 87.01亿元，同比+18.0%，归母净利润 12.11亿元，同比+29.7%，扣非

归母净利润 11.22亿元，同比+32.5%。分季度看，2021Q4收入 25.79亿元、同比+11.9%、

环比+13.0%；归母净利润 3.22亿元，同比+219.6%、环比+0.8%，业绩快报符合我们的预

期。 

图 1：思源电气 2021 年核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

“十四五”期间电网投资稳增，我们预计“新型电力系统背景”下特高压、配网智

能化、调度、储能等存在结构性增长机会。进入“十四五”后，大电网建设接近尾声，

新董事长辛保安提出“十四五”期间计划投入 3500 亿美元（折合 2.2 万亿元）推进电

网转型升级，我们预计年均投资额稳定在 5000亿元左右。2022年电网计划投资 5012亿

元，同比增长约 6%，投资额处于历史高位，体现了电网逆周期调节、“稳增长”属性。

新能源尤其是分布式能源的大量并网接入、新兴负荷增长，以及与之匹配的大量电力电

子设备的接入，对电网提出新的要求。尽管“十四五”电网投资额整体持稳，但我们预

计在此背景下，其投资会向特高压、配网智能化、调度、储能等方向倾斜。 

图 2：新型电力系统建设背景下，电网投资结构性侧重方向 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2021 年初订单超额完成，结构上海外 EPC、发电侧弹性大，网内整体稳健增长、新

品类结构性高增。 

1）总量：公司 2021年营收 87.0亿元，超额完成年初 85亿元营收目标；公司 2021

年新增订单目标为 100亿元（不含税），我们预计小幅超额完成。 

2）结构：1. 海外 EPC总包以亚非拉国家为主，欧洲疫情后订单恢复增长、美国部

分产品突破，我们预计 2021 年营收增速较为亮眼；2.发电侧无功补偿类产品方面，公

司 SVG 产品销售额市占率国内领先，尽管 2021H1 SVG 招标量略有下滑，但 2021H2 恢

复，我们预计营收全年同比持平。中长期看，随新能源装机快速增长+无功补偿配置比重

有望提升，我们预计无功补偿类 2022-2024年 CAGR有望达到 30%+；3.开关类产品品类

拓展、维持较快增长，其中 GIS向高电压等级及海外迈进，增速亮眼；4.线圈类产品较

快增长，其中变压器产能稳步扩张，国网、发电侧及海外市场多点开花，订单增长较多；

5.智能设备稳增，继续推动 220kV二次产品在国网招标中的准入工作。 

图 3：2005-2021 年公司订单情况（亿元）  图 4：2019-2021 年公司半年度业绩拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2021 年原材料涨价背景下，归母净利率逆势提升，体现公司较强经营管理能力。受

大宗原材料涨价、运费由销售费用归类进营业成本的影响，2021Q1-3 毛利率为 30.53%、

同比下降 3.91pct。而公司 2021 年归母净利率为 13.9%、同比+1.2pct，我们认为：1）

2021Q4原材料影响边际明显趋缓，我们预计 2021年整体毛利率同比基本持平；2）公司

研发、销售平台化程度高，费用控制效果较好（2021 年期间费用同比+15.15%，对应期

间费用率约为 14.1%，同比-0.6pct）。 

盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2021-2023年归母净利润分别 12.1亿元、

15.1 亿元、18.0 亿元，同比分别+29.7%/+24.4%/+19.5%，对应现价 PE 分别 29 倍、23

倍、20倍。2022年给予公司 30倍 PE，目标价 59.1元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，电网投资不及预期，竞争加剧等。 
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,060  11,995  11,673  15,323    营业收入 7,373  8,701  10,293  11,884  

现金 2,216  2,278  3,351  3,111    减:营业成本 5,215  5,974  7,037  8,127  

应收账款 2,118  5,792  3,565  7,238    营业税金及附加 46  48  57  65  

存货 1,911  2,044  2,614  2,766    营业费用 410  471  556  630  

其他流动资产 1,815  1,881  2,142  2,208      管理费用 629  731  834  927  

非流动资产 3,016  3,087  3,158  3,208    财务费用 41  83  75  42  

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  605  695  752    加:投资净收益 9  19  15  14  

在建工程 158  133  114  101    其他收益 18  20  20  20  

无形资产 256  258  259  264    营业利润 1,115  1,434  1,771  2,126  

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  15,081  14,831  18,531    利润总额 1,115  1,432  1,782  2,129  

流动负债 4,204  7,088  5,348  7,254    减:所得税费用 121  158  196  234  

短期借款 53  1,777  53  769    少数股东损益 61  64  79  95  

应付账款 2,099  2,470  2,912  3,303    归属母公司净利润 933  1,211  1,507  1,800  

其他流动负债 2,052  2,842  2,383  3,181    EBIT 1,051  1,410  1,743  2,053  

非流动负债 160  160  160  160    EBITDA 1,136  1,494  1,849  2,180  

长期借款 
0  0  0  0   

重要财务与估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 160  160  160  160    每股收益(元) 1.22  1.58  1.97  2.35  

负债合计 4,364  7,249  5,508  7,414    每股净资产(元) 8.51  9.89  11.74  13.95  

少数股东权益 
190  253  333  427    

发行在外股份(百

万股) 

763  766  766  766  

归属母公司股东权益 6,521  7,579  8,990  10,690    ROIC(%) 14.2% 13.4% 17.1% 15.9% 

负债和股东权益 11,075  15,081  14,831  18,531    ROE(%) 14.8% 16.3% 17.0% 17.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 29.3% 31.3% 31.6% 31.6% 

经营活动现金流 818  -1,310  3,108  -669    销售净利率(%) 12.7% 13.9% 14.6% 15.1% 

投资活动现金流 -188  -116  -141  -144   资产负债率(%) 39.4% 48.1% 37.1% 40.0% 

筹资活动现金流 -18  1,489  -1,894  573    收入增长率(%) 15.6% 18.0% 18.3% 15.5% 

现金净增加额 581  62  1,073  -240   净利润增长率(%) 67.4% 29.7% 24.4% 19.5% 

折旧和摊销 85  84  105  127    P/E 37.86  29.19  23.45  19.63  

资本开支 317  72  72  49    P/B 5.42  4.66  3.93  3.31  

营运资本变动 -307  -2,713  1,378  -2,700   EV/EBITDA 29.28  23.42  17.46  15.29  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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