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市场数据  
收盘价(元) 47.62 

一年最低/最高价 33.08/53.62 

市净率(倍) 3.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,620.72 

总市值(百万元) 36,822.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.06 

资产负债率(%,LF) 39.39 

总股本(百万股) 773.25 

流通 A 股(百万股) 601.02  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：2023 年半

年报点评：国内+海外齐头并进，

盈利能力显著修复》 

2023-08-20 

《思源电气(002028)：2023 年半

年度业绩快报点评：业绩超市场

预期，盈利能力持续修复》 

2023-07-12 
 

 

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 2.20 2.76 3.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.17 21.64 17.27 14.07 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #出口导向 #市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23Q1-3 实现营收 85.81 亿元，同比+23%，归母净利润 11.48

亿元，同比+46%；其中 Q3 营收 32.78 亿元，同比+23%，归母净利润
4.48 亿元，同比+43%，扣非归母净利润 4.30 亿元，同比+25%。Q1-3 毛
利率为 30.11%，同比+4.09pct，归母净利率 13.38%，同比+2.16pct，Q3

毛利率为 31.8%，同比+5.11pct，环比+0.77pct，归母净利率为 13.66%，
同比+1.89pct，环比-1.74pct。盈利能力持续改善，业绩略超市场预期。 

◼ 市场、研发持续投入，新签订单增速亮眼。公司 Q1-3 期间费用合计 12.16

亿元，同比+54%，期间费用率为 14.17%，同比+2.92pct，Q3 期间费用
合计 5.24 亿元，同比+68%；期间费用率为 15.98%，同比+4.23pct。其
中公司 Q1-3 销售、研发费用持续增长，费用率分别同比+0.23/1.83pct，
不断加强在市场开拓和产品研发端的投入。Q1-3 经营活动现金流量净
流入 6.98 亿元，同比+1878%，经营性现金流明显改善，合同负债较期
初同比+46%，新签订单增速亮眼。 

◼ 网内基本盘稳固、充分受益电网建设高景气。截至 23 年 9 月底，国网
变电组合电器招标量同比+28%，景气度延续，公司中标份额约为
12.84%，相比 22 年提升约 2pct，组合电器作为公司优势产品份额逐步
提升；二次设备势头向好，110kV 及以上电压等级继电保护中标份额约
为 3.68%，相比 22 年提升约 1.2pct，220kV 产品实现再次中标。展望全
年，受益于电网建设高景气，上游原材料价格企稳+产品结构高压化+份
额稳健提升，网内业务利润有望保持同比 20%以上的增长。 

◼ 海外市场需求持续向好、国际业务有望快速增长。根据海关数据，截至
23 年 8 月，变压器/高压开关累计出口额同比+22%/43%，海外需求持续
向好。23H1 海外市场实现营收 10.82 亿元，其中设备销售约 7.85 亿元，
同比+49%，毛利率约 40%，同比约+13pct，公司深耕海外市场多年，海
外电网升级+新能源建设需求旺盛，海运费+上游原材料价格企稳，国际
业务有望持续快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-25 年归母净利润分别为
17.0/21.3/26.2 亿元，同比+39%/25%/23%，对应现价估值分别为 22x、
17x、14x，公司盈利能力持续改善，一、二次产品矩阵齐全，经营α显
著，给予目标价 68.9 元/股，对应 24 年 25x PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，海外市场拓展不及预期，原材料价格大
幅上涨，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 2.20 2.76 3.38 

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） 773 773 773 773 

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） 30.17 21.64 17.27 14.07 

营运资本变动 (434) (1,734) (1,351) (1,412)  P/B（现价） 4.00 3.42 2.89 2.43 

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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