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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 64.90 元

总市值/流通市值 50236/39101 百万元

52周最高价/最低价 69.46/43.12 元

近 3 个月日均成交额 394.38 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）-电力设备业务国内外景气共振，储能

业务矩阵初具雏形》 ——2023-10-22

《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

全年业绩稳健增长，现金分红3.1亿元。23年公司实现营收124.60亿元，

同比增长18.25%，归母净利润15.59亿元，同比增长27.75%，扣非净利润

14.21亿元，同比增长21.63%。全年销售毛利率29.50%（同比+3.17pct.），

扣非销售净利率11.40%（同比+0.31pct.）。2023年公司拟派发现金红利3.1

亿元，分红比例20%。

商誉减值与费用影响四季度业绩，毛利率保持稳健。2023年第四季度公司实

现营收38.79亿元（同比+9.72%），归母净利润4.11亿元（同比-5.49%），

销售毛利率28.15%（同比+1.21pct.，环比-3.65pct.），销售净利率10.84%

（同比-2.18pct.，环比-3.21pct.）。鉴于23年超级电容业务收入未达预

期，公司本着谨慎性原则计提烯晶碳能商誉减值准备。

线圈与无功补偿类收入大幅增长，各业务毛利率均有提升。23年公司实现开

关类收入55.8亿元，同比+10.9%，毛利率33.5%，同比+6.7pct.；线圈类收

入27.5亿元，同比+23.1%，毛利率29.7%，同比+1.0pct.；无功补偿类收入

18.5亿元，同比+39.3%，毛利率24.9%，同比+0.2pct.。

23年新增订单同比+36%，海外市场表现亮眼。23年公司新增订单165.13亿

元（不含税），同比+36%，超额完成年初任务；其中海外新增订单40.1亿

元，同比+34%。公司多款产品在欧洲、澳洲、中东、拉美等国家市场实现突

破。23 年公司海外收入 21.6 亿元，同比+15.7%，毛利率 38.6%，同比

+13.1pct.。

24年计划新增订单同比+20%，有望受益于全球电力设备需求共振。公司2024

年经营目标为实现新增订单206亿元（不含税），同比+25%。22年以来在全

球新能源快速发展、电网升级改造、再工业化等因素驱动下，全球电力设备

需求景气共振，公司作为综合性电力设备企业有望充分受益。

风险提示：海外市场需求不及预期；公司新市场/新业务开拓不及预期；电

网投资力度不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到23年公司国内外新增订单表现和海外市场开拓情况，上调盈利预测。

预计公司2024-2026年实现归母净利润19.47/24.44/30.06亿元（24-25年

原预测值为19.42/22.96亿元），当前股价对应PE分别为26/21/17倍，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,537 12,460 15,071 17,950 21,285

(+/-%) 21.2% 18.2% 21.0% 19.1% 18.6%

净利润(百万元) 1220 1559 1947 2444 3006

(+/-%) 1.9% 27.8% 24.9% 25.5% 23.0%

每股收益（元） 1.59 2.01 2.52 3.16 3.88

EBIT Margin 12.8% 14.0% 13.9% 14.8% 15.3%

净资产收益率（ROE） 14.3% 16.0% 17.9% 19.2% 20.0%

市盈率（PE） 40.9 32.2 25.8 20.6 16.7

EV/EBITDA 38.3 30.4 26.8 21.3 17.7

市净率（PB） 5.30 4.71 4.07 3.47 2.94

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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全年业绩稳健增长，现金分红 3.1 亿元。23 年公司实现营业收入 124.60 亿元，

同比增长 18.25%，归母净利润 15.59 亿元，同比增长 27.75%，扣非净利润 14.21

亿元，同比增长 21.63%。全年销售毛利率 29.50%（同比+3.17pct.），扣非销售

净利率 11.40%（同比+0.31pct.）。2023 年公司拟派发现金红利 3.1 亿元，分红

比例 20%。

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

商誉减值与费用影响四季度业绩，盈利能力保持稳健。2023 年第四季度公司实现
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营收 38.79 亿元（同比+9.72%），归母净利润 4.11 亿元（同比-5.49%），扣非净

利润 3.10 亿元（同比-13.65%），销售毛利率 28.15%（同比+1.21pct.，环比

-3.65pct.），销售净利率 10.84%（同比-2.18pct.，环比-3.21pct.）。鉴于 23

年超级电容业务收入未达预期，公司本着谨慎性原则计提烯晶碳能商誉减值准备。

线圈与无功补偿类收入大幅增长，各业务毛利率均有提升。开关类收入 55.82 亿

元，同比+10.87%，毛利率 33.45%，同比+6.74pct.；线圈类收入 27.47 亿元，同

比+23.13%，毛利率 29.66%，同比+0.96pct.；无功补偿类收入 18.50 亿元，同比

+39.32%，毛利率 24.92%，同比+0.19pct.；智能设备类收入 10.05 亿元，同比

+6.61%，毛利率34.01%，同比+1.87pct.；工程总包类收入9.24亿元，同比+23.44%，

毛利率 12.78%，同比+1.01pct.。

图7：公司营业收入目标与实际值（单位：亿元） 图8：公司新增订单目标与实际值（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、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

23 年新增订单同比+36%，海外市场表现亮眼。23 年公司新增订单 165.13 亿元（不

含税），同比+36.22%，此前公司经营目标为新增订单 158 亿元（不含税），新增

订单超额完成任务；其中海外新增订单 40.1 亿元，同比+34%。公司多款产品在欧

洲、澳洲、中东、拉美等国家市场实现突破。23 年公司海外收入 21.58 亿元，同

比+15.71%，毛利率 38.55%，同比+13.05pct.。

24 年计划新增订单同比+20%，公司有望受益于全球电力设备需求共振。公司 2024

年经营目标为实现新增订单 206 亿元（不含税），同比+25%，实现营业收入 150

亿元，同比+20%。2022 年以来在全球新能源快速发展、电网升级改造、再工业化

等多重因素驱动下，全球电力设备需求景气共振，公司作为综合性电力设备龙头

企业有望充分受益。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到 23 年公司国内外新增订单

表现和海外市场开拓情况，上调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利

润 19.47/24.44/30.06 亿元（24-25 年原预测值为 19.42/22.96 亿元），当前股

价对应 PE 分别为 26/21/17 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 64.9 502 1.59 2.01 2.52 40.9 32.2 25.8 13.3 买入

600312.SH 平高电气 16.22 220 0.16 0.60 0.83 101.4 27.0 19.5 2.3 -

600406.SH 国电南瑞 25.58 2,055 0.96 0.93 1.09 26.6 27.5 23.5 15.2 -

000400.SZ 许继电气 27.43 280 0.75 0.99 1.18 36.6 27.7 23.2 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2462 3328 1500 1500 2565 营业收入 10537 12460 15071 17950 21285

应收款项 4501 5321 4542 5409 6415 营业成本 7763 8784 10736 12856 15304

存货净额 2459 2861 5781 6885 8164 营业税金及附加 72 78 90 108 128

其他流动资产 266 342 408 489 582 销售费用 465 582 603 664 788

流动资产合计 12074 14756 15434 17804 21613 管理费用 215 358 454 481 522

固定资产 1367 1686 1694 1696 1673 研发费用 673 917 1130 1221 1320

无形资产及其他 394 482 470 458 446 财务费用 (10) (3) 22 37 3

投资性房地产 1874 1806 3768 3590 3193 投资收益 6 20 10 10 10

长期股权投资 2 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (101) (212) (40) (40) (40)

资产总计 15711 18733 21369 23550 26928 其他收入 178 438 312 327 342

短期借款及交易性金融

负债 123 114 2211 873 50 营业利润 1342 1778 2277 2841 3493

应付款项 4055 4967 3489 4184 4987 营业外净收支 (11) (7) 0 1 2

其他流动负债 1064 1286 1746 2076 2467 利润总额 1331 1771 2277 2842 3495

流动负债合计 6016 7851 8651 8569 9207 所得税费用 44 163 216 270 332

长期借款及应付债券 0 30 110 190 254 少数股东损益 67 49 114 128 157

其他长期负债 258 187 253 317 384 归属于母公司净利润 1220 1559 1947 2444 3006

长期负债合计 258 217 363 507 638 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6275 8067 9014 9076 9845 净利润 1220 1559 1947 2444 3006

少数股东权益 265 282 336 400 492 资产减值准备 (109) 51 (20) (20) (20)

股东权益 9171 10384 12020 14074 16591 折旧摊销 120 177 124 130 135

负债和股东权益总计 15711 18733 21369 23550 26928 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (10) (3) 22 37 3

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (57) 483 (3802) (1114) (1283)

每股收益 1.59 2.01 2.52 3.16 3.88 其它 (120) 2 211 239 237

每股红利 0.30 0.40 0.50 0.63 0.78 经营活动现金流 1055 2272 (1540) 1679 2075

每股净资产 12.26 13.78 15.96 18.70 22.07 资本开支 (445) (733) (120) (120) (100)

ROIC 18% 21% 19% 20% 24% 其它投资现金流 (4) (16) (1951) 188 407

ROE 14% 16% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (450) (749) (2071) 68 307

毛利率 26% 29% 29% 28% 28% 权益性融资 (687) (536) 0 0 0

EBIT Margin 13% 14% 14% 15% 15% 负债净变化 3188 2284 2177 (1258) (759)

EBITDA Margin 14% 15% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (2598) (2362) (372) (452) (555)

收入增长 21% 18% 21% 19% 19% 其它融资现金流 10 3 (22) (37) (3)

净利润增长率 2% 28% 25% 26% 23% 融资活动现金流 (88) (612) 1784 (1747) (1317)

资产负债率 40% 43% 42% 39% 37% 现金净变动 518 911 (1828) 0 1065

股息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 1878 2462 3328 1500 1500

P/E 40.94 32.21 25.80 20.56 16.71 货币资金的期末余额 2462 3328 1500 1500 2565

P/B 5.30 4.71 4.07 3.47 2.94 企业自由现金流 922 1508 (1908) 1296 1699

EV/EBITDA 38.29 30.40 26.78 21.32 17.72 权益自由现金流 4120 3794 249 6 937

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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