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市场数据  
收盘价(元) 65.75 

一年最低/最高价 43.12/69.46 

市净率(倍) 4.72 

流通A股市值(百万元) 39,612.68 

总市值(百万元) 50,893.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.93 

资产负债率(%,LF) 40.18 

总股本(百万股) 774.05 

流通 A 股(百万股) 602.47  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：2023 年报点评：

国内+海外电网需求共振，看好公司长

期稳健成长》 

2024-04-22 

《思源电气(002028)：2024Q1 业绩预

告点评：抢开工盯交付，业绩超市场

预期》 

2024-04-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,537 12,460 15,128 18,155 21,926 

同比（%） 21.18 18.25 21.41 20.01 20.77 

归母净利润（百万元） 1,221 1,559 2,065 2,586 3,053 

同比（%） 1.91 27.75 32.43 25.22 18.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 2.01 2.67 3.34 3.94 

P/E（现价&最新摊薄） 41.70 32.64 24.65 19.68 16.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年一季报，实现营收 26.58 亿元，同比+22％，归母
3.63 亿元，同比+66%，扣非 3.41 亿元，同比+87%。盈利能力方面，Q1

毛利率为 30.7%，同比+4.49pct，归母净利率 13.67%，同比+3.61pct，扣
非净利率 12.83%，同比+4.43pct。略超业绩预告中值（归母净利润 3.39

亿元），符合市场预期。 

◼ 网内优质订单需求向好，看好公司全年稳健高质量发展。24M1-3 电网
投资同比+15%，3 月电网基础建设完成额同比+26%，受新能源消纳瓶
颈影响电网建设提速，网内淡季不淡。23Q4 网外订单延迟交付略拖累
公司业绩增长，24Q1 公司抓交付、抢开局，订单转化节奏超预期。24

年第一批输变电组合电器中标份额为 12%，同比-1.5pct，主要系低价值
量产品占比提高所致，展望全年，公司网内市场份额有望保持，全年维
持 10-20%的稳健增长。 

◼ 网外看点在出海，国际业务有望持续高增长。23 年公司海外收入/订单
分别为 21.6/40.1 亿元，同比+16%/34%，海外电网建设迎来加速期，根
据海关总署数据，24Q1 变压器/高压开关出口金额分别同比+29%/34%，
需求持续向好，公司的变压器和 AIS 是出海的核心产品，受益于海外市
场马太效应显著，24 年我们预计公司海外收入/订单有望持续高增长。 

◼ 费用整体管控良好，新产品扩张资本开支显著增长。24Q1 期间费用合
计 4.33 亿元，同比+25%，其中销售 /管理 /财务 /研发费用分别为
1.34/0.79/0.06/2.14 亿元，同比 +20%/41%/-63%/31% ，期间费用率
16.29%，同比+0.28pct，期间费用率微增主要系激励期权费用影响，整
体管控良好。24Q1 存货为 30.47 亿元，较年初+7%，期末公司合同负债
15.74 亿元，较年初+6%。24Q1 经营活动净现金流净额为-1.1 亿元，同
比+73%，主要系确收项目回款影响。资本开支为 2.42 亿元，同比上升
94%，公司大力推进中压开关等新产线建设，资本开支显著增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润分别为
20.7/25.9/30.5 亿元，分别同比+32%/25%/18%，现价对应 PE 分别为 25x、
20x、17x，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,756 17,769 21,684 26,624  营业总收入 12,460 15,128 18,155 21,926 

货币资金及交易性金融资产 4,940 6,810 9,608 13,270  营业成本(含金融类) 8,784 10,595 12,671 15,590 

经营性应收款项 5,657 6,152 6,771 7,320  税金及附加 78 101 117 143 

存货 2,861 3,173 3,412 3,776  销售费用 582 681 790 910 

合同资产 957 1,221 1,428 1,727     管理费用 358 416 481 548 

其他流动资产 342 412 466 531  研发费用 917 1,089 1,280 1,491 

非流动资产 3,977 4,334 4,695 5,144  财务费用 (3) 2 (14) (35) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 212 257 290 340 

固定资产及使用权资产 1,608 2,004 2,344 2,647  投资净收益 20 17 20 28 

在建工程 106 43 15 2  公允价值变动 13 8 (12) (19) 

无形资产 482 477 471 480  减值损失 (212) (200) (225) (210) 

商誉 648 538 418 318  资产处置收益 1 0 1 1 

长期待摊费用 45 85 165 325  营业利润 1,778 2,327 2,905 3,419 

其他非流动资产 1,084 1,184 1,279 1,369  营业外净收支  (7) 3 3 8 

资产总计 18,733 22,102 26,379 31,768  利润总额 1,771 2,330 2,908 3,427 

流动负债 7,851 9,248 11,056 13,544  减:所得税 163 210 262 308 

短期借款及一年内到期的非流动负债 114 74 73 68  净利润 1,609 2,120 2,646 3,119 

经营性应付款项 4,967 5,812 6,967 8,606  减:少数股东损益 49 55 61 65 

合同负债 1,483 1,865 2,217 2,697  归属母公司净利润 1,559 2,065 2,586 3,053 

其他流动负债 1,286 1,496 1,798 2,172       

非流动负债 217 221 224 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.01 2.67 3.34 3.94 

长期借款 30 30 30 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,883 2,246 2,816 3,244 

租赁负债 13 17 20 21  EBITDA 2,089 2,430 3,022 3,462 

其他非流动负债 174 174 174 174       

负债合计 8,067 9,469 11,279 13,769  毛利率(%) 29.50 29.96 30.21 28.89 

归属母公司股东权益 10,384 12,296 14,702 17,535  归母净利率(%) 12.51 13.65 14.24 13.93 

少数股东权益 282 337 398 463       

所有者权益合计 10,666 12,633 15,100 17,998  收入增长率(%) 18.25 21.41 20.01 20.77 

负债和股东权益 18,733 22,102 26,379 31,768  归母净利润增长率(%) 27.75 32.43 25.22 18.08 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,272 2,685 3,653 4,638  每股净资产(元) 13.42 15.89 19.00 22.66 

投资活动现金流 (749) (666) (682) (750)  最新发行在外股份（百万股） 774 774 774 774 

筹资活动现金流 (612) (192) (181) (226)  ROIC(%) 16.76 17.33 18.32 17.71 

现金净增加额 895 1,828 2,789 3,661  ROE-摊薄(%) 15.01 16.79 17.59 17.41 

折旧和摊销 206 185 206 218  资产负债率(%) 43.06 42.84 42.76 43.34 

资本开支 (728) (508) (508) (508)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.64 24.65 19.68 16.67 

营运资本变动 317 205 586 1,107  P/B（现价） 4.90 4.14 3.46 2.90 

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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