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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 47.62 元

总市值/流通市值 36822/28621 百万元

52周最高价/最低价 53.62/33.08 元

近 3 个月日均成交额 176.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《思源电气（002028.SZ）-半年度业绩快报点评：业绩表现亮眼，

国内外业务迎来订单收入景气共振》 ——2023-07-12

《思源电气（002028.SZ）-深耕电力设备行业三十载，收购烯晶

碳能股权打造第二增长曲线》 ——2023-03-02

前三季度收入利润高速增长，盈利能力显著提升。公司前三季度累计实现营

收85.81亿元（同比+22.55%），归母净利润11.48亿元（同比+46.14%），

扣非净利润 11.11 亿元（同比+37.31%），销售毛利率 30.11%（同比

+4.09pct.），扣非销售净利率12.94%（同比+1.39pct.）。

三季度业绩略超预期，盈利能力环比持续改善。三季度公司实现营收32.78

亿元（同比+23.38%，环比+4.69%），实现归母净利润4.48亿元（同比+43.20%，

环比-7.05%），实现扣非净利润4.30亿元（同比+24.75%，环比-13.65%）。

三季度公司销售毛利率31.80%（同比+5.10pct.，环比+0.77pct.），销售净

利率14.05%（同比+1.41pct.，环比-1.83pct.）。

国内外电力设备需求旺盛，全年完成订单目标确定性夯实。今年以来，国内

主网设备招标保持较高景气度，截至目前，2023年国家电网输变电设备类招

标共5次，中标公示4次，合计中标金额496亿元，同比增长47%。公司组

合电器类产品市场表现亮眼，中标500kV GIS产品，市场影响力进一步提升。

公司海外业务推进顺利，在新能源和电网升级改造需求带动下变压器等产品

表现突出。

完成烯晶碳能股权收购，超级电容业务稳步推进。今年以来公司先后两次收

购烯晶碳能股权，截至目前公司持有烯晶碳能70.4%股权。烯晶碳能从事超

级电容等功率型储能器件研发、生产和销售，目前为少数几家掌握制造干法

工艺电极的超级电容器核心技术和关键材料的企业之一。目前公司主要目标

客户为国内外头部整车厂商，随着分布式光伏、储能的接入和新能源渗透率

的不断提升，超级电容在电力辅助服务市场未来应用空间广阔。

发布储能系列产品，提供多时间尺度解决方案。公司在8月底举办的第二届

中国国际储能展览会上展出esGrid场站级储能系统（风冷/液冷）、超级电

容储能系统、SGS_Plus增强型电网稳定器及家用储能全系列产品，提供“毫

秒级”、“秒级”、“分钟级”、“小时级”多个时段的储能产品解决方案

群，覆盖发电侧、网侧、大型工商业及户用等场景。

风险提示：电网建设需求不及预期；海外市场开拓进度不及预期；主要原材

料价格上涨。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

预计2023-2025年实现归母净利润16.18/19.42/22.96亿元，当前股价对应

PE分别为23/19/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,695 10,537 13,197 15,512 17,619

(+/-%) 17.9% 21.2% 25.2% 17.5% 13.6%

净利润(百万元) 1198 1220 1618 1942 2296

(+/-%) 28.3% 1.9% 32.6% 20.0% 18.2%

每股收益（元） 3.13 1.59 2.09 2.51 2.97

EBIT Margin 15.8% 12.8% 13.7% 14.0% 14.5%

净资产收益率（ROE） 16.6% 14.3% 16.0% 16.7% 17.2%

市盈率（PE） 15.2 30.0 22.8 19.0 16.0

EV/EBITDA 16.1 29.2 24.1 20.3 17.0

市净率（PB） 2.12 3.89 3.42 2.98 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度收入利润高速增长，盈利能力显著提升。公司前三季度累计实现营收

85.81 亿元（同比+22.55%），归母净利润 11.48 亿元（同比+46.14%），扣非净

利润 11.11 亿元（同比+37.31%），销售毛利率 30.11%（同比+4.09pct.），扣非

销售净利率 12.94%（同比+1.39pct.）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩略超预期，盈利能力环比持续改善。三季度公司实现营收 32.78 亿元

（同比+23.38%，环比+4.69%），实现归母净利润 4.48 亿元（同比+43.20%，环比
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-7.05%），实现扣非净利润 4.30 亿元（同比+24.75%，环比-13.65%）。三季度公

司销售毛利率 31.80%（同比+5.10pct.，环比+0.77pct.），销售净利率 14.05%

（同比+1.41pct.，环比-1.83pct.）。随着今年以来大宗商品降价、海运费降价

和公司持续推动降本增效，公司盈利能力持续改善。

国内外电力设备需求旺盛，全年完成订单目标确定性夯实。今年以来，国内主网

设备招标保持较高景气度，截至目前，2023 年国家电网输变电设备类招标共 5 次，

中标公示 4 次，合计中标金额 496 亿元，同比增长 47%。公司组合电器类产品市

场表现亮眼，中标 500kV GIS 产品，市场影响力进一步提升。公司海外业务推进

顺利，在新能源需求带动下变压器等产品海外市场表现突出。

图7：22-23 年国家电网输变电设备招标中标金额（亿元） 图8：2022 年国家电网输变电设备招标分产品金额占比（%）

资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家电网电子商务平台、国信证券经济研究所整理

完成烯晶碳能股权收购，超级电容业务稳步推进。2023 年以来，公司先后两次收

购烯晶碳能公司股权，截至目前公司持有烯晶碳能 70.4%股权。烯晶碳能电子科

技无锡有限公司成立于 2010 年，从事超级电容等功率型储能器件研发、生产和销

售，目前为少数几家掌握制造干法工艺电极的超级电容器核心技术和关键材料的

企业之一。公司主要目标客户为国内外头部整车厂商，同时公司布局储能调频业

务。我们认为，随着分布式光伏、储能的接入和新能源渗透率的不断提升，超级

电容在辅助服务市场未来应用空间广阔。

发布储能系列产品，提供多时间尺度解决方案。公司在 8 月底举办的第二届中国

国际储能展览会上展出 esGrid 场站级储能系统（风冷/液冷）、超级电容储能系

统、SGS_Plus 增强型电网稳定器及家用储能全系列产品，提供“毫秒级”、“秒

级”、“分钟级”、“小时级”多个时段的储能产品解决方案群，覆盖发电侧、

网侧、大型工商业及户用等场景。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预计 2023-2025 年实现归母净利

润 16.18/19.42/22.96 亿元，当前股价对应 PE 分别为 23/19/16 倍，维持“买入”

评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

002028.SZ 思源电气 47.62 368 1.59 2.09 2.51 30.0 22.8 19.0 13.3 买入

600312.SH 平高电气 10.63 144 0.16 0.51 0.74 66.4 20.8 14.4 2.3 -

600406.SH 国电南瑞 22.10 1,775 0.96 0.92 1.08 23.0 24.0 20.5 15.2 -

000400.SZ 许继电气 17.38 177 0.75 0.95 1.22 23.2 18.3 14.2 7.5 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1878 2462 1500 1500 2104 营业收入 8695 10537 13197 15512 17619

应收款项 3577 4501 4700 5525 5793 营业成本 6045 7763 9620 11395 12971

存货净额 2607 2459 5785 6800 6758 营业税金及附加 55 72 79 93 106

其他流动资产 238 266 366 433 493 销售费用 415 465 567 620 652

流动资产合计 9499 12074 14934 17105 18231 管理费用 253 215 330 336 361

固定资产 1052 1367 1394 1414 1409 研发费用 556 673 818 915 1004

无形资产及其他 289 394 388 381 375 财务费用 21 (10) 45 55 36

投资性房地产 3070 1874 3299 3102 2643 投资收益 11 6 10 10 10

长期股权投资 4 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 (63) (101) (30) (30) (30)

资产总计 13914 15711 20017 22005 22661 其他收入 171 178 106 106 106

短期借款及交易性金融

负债 55 123 3089 2314 50 营业利润 1407 1342 1794 2153 2545

应付款项 3329 4055 3130 3711 4228 营业外净收支 (3) (11) 0 0 0

其他流动负债 913 1064 1559 1833 2077 利润总额 1404 1331 1794 2153 2545

流动负债合计 5010 6016 8833 9100 7764 所得税费用 131 44 179 215 255

长期借款及应付债券 0 0 80 160 224 少数股东损益 75 67 (4) (4) (5)

其他长期负债 307 258 324 386 446 归属于母公司净利润 1198 1220 1618 1942 2296

长期负债合计 307 258 404 546 670 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5316 6275 9237 9645 8435 净利润 1198 1220 1618 1942 2296

少数股东权益 228 265 231 194 153 资产减值准备 (26) (109) (30) (30) (30)

股东权益 8370 9171 10548 12166 14073 折旧摊销 91 120 99 106 111

负债和股东权益总计 13914 15711 20017 22005 22661 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 21 (10) 45 55 36

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (934) (57) (3971) (1131) 407

每股收益 3.13 1.59 2.09 2.51 2.97 其它 56 (120) 128 132 112

每股红利 0.40 0.32 0.42 0.50 0.59 经营活动现金流 383 1055 (2157) 1019 2896

每股净资产 22.44 12.26 13.94 15.98 18.40 资本开支 (540) (445) (120) (120) (100)

ROIC 19% 18% 17% 17% 20% 其它投资现金流 (13) (4) (1415) 207 469

ROE 17% 14% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (553) (450) (1535) 87 369

毛利率 30% 26% 27% 27% 26% 权益性融资 804 (687) 3 0 0

EBIT Margin 16% 13% 14% 14% 14% 负债净变化 753 3188 3046 (694) (2200)

EBITDA Margin 17% 14% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (1707) (2598) (274) (357) (425)

收入增长 18% 21% 25% 18% 14% 其它融资现金流 (21) 10 (45) (55) (36)

净利润增长率 28% 2% 33% 20% 18% 融资活动现金流 (171) (88) 2730 (1106) (2661)

资产负债率 38% 40% 46% 44% 37% 现金净变动 (340) 518 (962) 0 604

息率 0.8% 0.8% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 2216 1878 2462 1500 1500

P/E 15.23 30.04 22.76 18.96 16.04 货币资金的期末余额 1878 2462 1500 1500 2104

P/B 2.12 3.89 3.42 2.98 2.59 企业自由现金流 (141) 922 (2364) 815 2715

EV/EBITDA 16.13 29.23 24.15 20.35 17.00 权益自由现金流 593 4120 641 71 482

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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