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思源电气（002028.SZ）2023 年三季报点评

Q3 业绩符合预期，盈利能力持续修复 2023 年 10 月 23 日

 事件说明：10 月 20 日，公司发布 2023 年三季度报告。23Q1-Q3 公司实
现营收 85.81 亿元，同比增长 22.55%；归母净利润为 11.48 亿元，同比增长
46.14%。单季度来看，2023 年 Q3 实现营收 32.78 亿元，同比增长 23.38%；
实现归母净利润 4.48 亿元，同比增长 43.20%；实现扣非归母净利润 4.30 亿元，
同比增长 24.75%，业绩符合预期，公司实现持续健康高质量发展。
 盈利能力向上修复，持续提高研发投入。
盈利能力方面，23 Q1-Q3 毛利率为 30.11%，同比增加 4.09pcts，净利率为
13.84%，同比增加 2.03pcts，盈利能力向上修复；费用率方面，23 Q1-Q3 期
间费用率为 14.17%，同比增加 2.92pcts；其中，财务、管理、销售费用率分别
为-0.15%/2.63%/4.39%，同比增加 0.91pcts/减少 0.05pcts/增加 0.23pcts，
财务费用率略有提升，主要系汇率变化影响汇兑损益。研发投入方面，公司持续
加大研发投入，23 Q1-Q3 研发费用 6.27 亿元，同比增长 63.61%；研发费用率
为 7.31%，同比增加 1.83pcts，维持较高水平。
 积极发力海外业务，业务增长空间较大。
2018-23H1 公司积极拓展海外业务，营收持续增长，18-22 年 CAGR 达 22.07%。
23H1 实现海外营收 10.82 亿元，同比增长 47.50%。公司海外市场中欧洲、北
美洲等电力发达地区输配电设备运行多年，有较大的改造更换空间；东南亚、中
东、非洲等地区电力基础设施建设落后，存在较大的新建业务机会。
 输配电行业领军企业，横向拓展储能业务。
输配电业务：公司深耕输配电行业 20 余年，积累了丰富且成熟的产品开发和制
造经验，参与了多项国家标准和行业标准的制定，拥有多项行业领先的核心技术，
在业内处于领先地位。公司是目前输配电设备行业中少有的具备电力系统一次、
二次设备、电力电子设备等产品的研发、制造和解决方案能力的厂家。
储能业务：公司开展储能相关业务，积极进行相关技术研发，大力拓展构网型电
力电子解决方案，支持新型电力系统发展；大力拓展直流开关元件业务，助力直
流配用电系统快速发展。
 投资建议：公司规划 23 年实现新增合同订单 158 亿元，同比增长 30%；
实现营业收入 126 亿元，同比增长 20%。根据往年情况，21、22 年公司收入
及订单目标完成度均在 100%以上。我们预计公司 23-25 年营收分别为 128.52、
156.57、190.24 亿元，对应增速分别为 22%、21.8%、21.5%；归母净利润分
别为 16.24、20.62、25.92 亿元，对应增速分别为 33.1%、26.9%、25.7%，以
10 月 23 日收盘价作为基准，对应 23-25 年 PE 为 23X、18X、15X。维持“推
荐”评级。
 风险提示：电网投资建设不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险等

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 10,537 12,852 15,657 19,024
增长率（%） 21.2 22.0 21.8 21.5
归属母公司股东净利润（百万元） 1,220 1,624 2,062 2,592
增长率（%） 1.9 33.1 26.9 25.7
每股收益（元） 1.58 2.10 2.67 3.35
PE 31 23 18 15
PB 4.1 3.7 3.2 2.7
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 10,537 12,852 15,657 19,024 成长能力（%）

营业成本 7,763 9,325 11,294 13,684 营业收入增长率 21.18 21.97 21.82 21.51

营业税金及附加 72 77 94 114 EBIT 增长率 -4.25 26.70 27.59 25.18

销售费用 465 578 689 818 净利润增长率 1.90 33.11 26.91 25.74

管理费用 215 321 376 438 盈利能力（%）

研发费用 673 835 1,018 1,237 毛利率 26.33 27.44 27.86 28.07

EBIT 1,365 1,729 2,207 2,762 净利润率 11.58 12.64 13.17 13.63

财务费用 -10 -25 -21 -39 总资产收益率 ROA 7.77 9.03 9.61 10.04

资产减值损失 4 6 6 7 净资产收益率 ROE 13.31 15.95 17.27 18.33

投资收益 6 0 0 0 偿债能力

营业利润 1,342 1,761 2,235 2,811 流动比率 2.01 1.83 1.89 1.94

营业外收支 -11 2 2 2 速动比率 1.38 1.23 1.31 1.39

利润总额 1,331 1,763 2,237 2,813 现金比率 0.41 0.30 0.42 0.54

所得税 44 53 67 84 资产负债率（%） 39.94 41.43 42.23 42.95

净利润 1,287 1,710 2,170 2,729 经营效率

归属于母公司净利润 1,220 1,624 2,062 2,592 应收账款周转天数 122.18 120.00 118.00 116.00

EBITDA 1,504 1,882 2,376 2,935 存货周转天数 115.60 110.00 105.00 100.00

总资产周转率 0.71 0.76 0.79 0.80

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标（元）

货币资金 2,462 2,165 3,758 5,899 每股收益 1.58 2.10 2.67 3.35

应收账款及票据 4,501 5,331 6,411 7,689 每股净资产 11.86 13.17 15.44 18.29

预付款项 405 466 565 684 每股经营现金流 1.36 1.88 2.69 3.48

存货 2,459 2,816 3,255 3,756 每股股利 0.30 0.40 0.50 0.63

其他流动资产 2,247 2,503 2,781 3,115 估值分析

流动资产合计 12,074 13,281 16,770 21,144 PE 31 23 18 15

长期股权投资 2 2 2 2 PB 4.1 3.7 3.2 2.7

固定资产 1,215 1,253 1,287 1,320 EV/EBITDA 24.10 19.26 15.25 12.35

无形资产 394 394 394 394 股息收益率（%） 0.61 0.81 1.03 1.29

非流动资产合计 3,637 4,707 4,690 4,687

资产合计 15,711 17,989 21,460 25,831

短期借款 109 109 109 109 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

应付账款及票据 4,055 4,854 6,034 7,498 净利润 1,287 1,710 2,170 2,729

其他流动负债 1,852 2,292 2,721 3,274 折旧和摊销 139 152 170 173

流动负债合计 6,016 7,255 8,864 10,881 营运资金变动 -430 -401 -406 -389

长期借款 0 20 20 20 经营活动现金流 1,055 1,457 2,081 2,688

其他长期负债 258 178 178 193 资本开支 -443 -877 -134 -150

非流动负债合计 258 198 198 213 投资 999 0 0 0

负债合计 6,275 7,453 9,063 11,095 投资活动现金流 -450 -1,175 -134 -150

股本 770 773 773 773 股权募资 45 0 0 0

少数股东权益 265 351 459 595 债务募资 71 34 -27 0

股东权益合计 9,436 10,535 12,398 14,736 筹资活动现金流 -88 -579 -355 -396

负债和股东权益合计 15,711 17,989 21,460 25,831 现金净流量 546 -297 1,592 2,142

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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