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思源电气（002028.SZ）2024 年年报点评     

新产品新市场放量，2025 年指引较为积极 
 

 2025 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 18 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营

业收入 154.58 亿元，YOY+24.06%；归母净利润 20.49 亿元，YOY+31.42%；

扣非归母净利润 18.78 亿元，YOY+32.19%。单 24Q4 实现营业收入 50.51 亿

元，YOY+30.2%，QOQ+19.09%；归母净利润 5.58 亿元，YOY+35.73%，QOQ-

7.70%；扣非归母净利润 4.73 亿元，YOY+52.48%，QOQ-16.23%。 

➢ 公司在手订单充裕，2025 年指引较为积极。24 年年初，公司计划实现新增

合同订单 206 亿元（不含税），同比增长 25%；实现营收 150 亿元，同比增长

20%。2024 年公司新增订单 214.57 亿元（不含税），同比增长 29.94%；实现

营收入 154.58 亿元，同比增长 24.06%；24 年公司已超额完成目标。截至 24 年

底，公司存货 34.77 亿元，较年初增长 21.54%，且出于谨慎性考虑已累计计提

5,617.19 万元存货跌价准备。受益于新签订单维持较高景气度，25 年公司计划

实现新增合同订单 268 亿元（不含税），同比增长 25%；实现营收 185 亿元，

同比增长 20%，2025 年指引仍较为积极。 

➢ 公司积极布局各类新产品，并取得较好成果。公司积极通过子公司完善新产

品布局，2024 年重要子公司思源高压开关（主要产品为 750 以下 GIS 和 GIL）

实现营收 50.71 亿元、同比增长 21.05%，净利润 9.21 亿元、同比增长 38.81%。

如高高压电器（主要产品为 750kV 及以下高压断路器、高压隔离开关）实现营

收 22.17 亿元、同比增长 18.04%，利润 3.96 亿元、同比增长 23.30%；思源赫

兹互感器（主要产品为 500kV 及以上超高压交直流互感器、光电互感器、超高

压交直流套管等）实现营业收入 12.67 亿元、同比增长 26.60%；净利润 2.28 亿

元、同比增长 49.77%。此外，公司超级电容业务也已取得较为显著的进步，在

车载电源领域，成功获得车企的重大定点项目，并在在电力系统领域的静止型同

步调相机（SSC）、配网后备电源等创新应用场景中实现重大突破。 

➢ 海外业务持续推进，营收增速亮眼。24 年公司海外市场实现营收 31.22 亿

元，同比增长 44.67%，较公司总营收增速 24.06%而言维持在较高水平，营收

占比提升至 20%。公司长期坚持海外战略，持续进行产品和市场投入，多款产品

在英国、意大利、沙特、科威特等多个国家市场实现了突破，多款产品通过多个

国家的资质认证，有望持续受益于由全球清洁能源化驱动的相关需求增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 185.79、223.17、268.14

亿元，对应增速分别为 20.2%、20.1%、20.1%；归母净利润分别为 25.06、31.24、

40.38 亿元，对应增速分别为 22.3%、24.6%、29.3%，以 4 月 18 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 22X、17X、13X，公司受益于全球电网建设需

求，新产品、新市场持续放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，新产品开拓不及预期风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,458 18,579 22,317 26,814 

增长率（%） 24.1 20.2 20.1 20.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,049 2,506 3,124 4,038 

增长率（%） 31.4 22.3 24.6 29.3 

每股收益（元） 2.64 3.23 4.02 5.20 

PE 27 22 17 13 

PB 4.4 3.7 3.1 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,458 18,579 22,317 26,814  成长能力（%）     

营业成本 10,628 12,632 15,061 17,962  营业收入增长率 24.06 20.19 20.12 20.15 

营业税金及附加 99 111 134 161  EBIT 增长率 32.87 20.39 25.26 27.97 

销售费用 768 1,022 1,183 1,421  净利润增长率 31.42 22.30 24.65 29.26 

管理费用 449 557 670 778  盈利能力（%）     

研发费用 1,110 1,393 1,674 1,984  毛利率 31.25 32.01 32.51 33.01 

EBIT 2,475 2,980 3,732 4,776  净利润率 13.26 13.49 14.00 15.06 

财务费用 -7 -10 -19 -94  总资产收益率 ROA 8.73 8.85 9.24 9.97 

资产减值损失 -152 8 10 0  净资产收益率 ROE 16.55 16.84 17.84 19.30 

投资收益 47 37 22 27  偿债能力     

营业利润 2,432 3,037 3,787 4,897  流动比率 1.78 1.85 1.87 1.91 

营业外收支 -2 2 2 0  速动比率 1.28 1.34 1.36 1.41 

利润总额 2,431 3,039 3,789 4,897  现金比率 0.38 0.50 0.54 0.61 

所得税 346 456 568 735  资产负债率（%） 46.09 46.16 46.86 46.92 

净利润 2,085 2,583 3,220 4,163  经营效率     

归属于母公司净利润 2,049 2,506 3,124 4,038  应收账款周转天数 117.57 122.61 124.93 127.68 

EBITDA 2,730 3,239 4,000 5,053  存货周转天数 107.34 109.67 113.05 115.01 

      总资产周转率 0.73 0.72 0.72 0.72 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,028 6,431 8,504 11,454  每股收益 2.64 3.23 4.02 5.20 

应收账款及票据 6,604 7,827 9,708 11,917  每股净资产 15.95 19.18 22.55 26.95 

预付款项 534 632 753 898  每股经营现金流 3.17 3.38 3.63 4.93 

存货 3,477 4,219 5,240 6,237  每股股利 0.00 0.65 0.80 1.04 

其他流动资产 4,268 4,636 5,035 5,444  估值分析     

流动资产合计 18,911 23,744 29,240 35,950  PE 27 22 17 13 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 4.4 3.7 3.1 2.6 

固定资产 2,368 2,403 2,439 2,439  EV/EBITDA 18.56 15.65 12.67 10.03 

无形资产 572 572 572 572  股息收益率（%） 0.00 0.92 1.15 1.48 

非流动资产合计 4,563 4,560 4,555 4,548       

资产合计 23,474 28,304 33,795 40,499       

短期借款 149 149 149 149  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,485 7,895 9,623 11,725  净利润 2,085 2,583 3,220 4,163 

其他流动负债 3,985 4,822 5,866 6,929  折旧和摊销 255 259 268 277 

流动负债合计 10,618 12,865 15,637 18,803  营运资金变动 13 -244 -728 -595 

长期借款 28 28 28 28  经营活动现金流 2,462 2,627 2,818 3,826 

其他长期负债 172 172 172 172  资本开支 -919 -237 -242 -254 

非流动负债合计 200 200 200 200  投资 191 0 0 0 

负债合计 10,818 13,065 15,837 19,003  投资活动现金流 -1,705 -200 -220 -227 

股本 778 778 778 778  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 276 353 450 575  债务募资 58 0 0 0 

股东权益合计 12,655 15,239 17,958 21,496  筹资活动现金流 -199 -24 -525 -649 

负债和股东权益合计 23,474 28,304 33,795 40,499  现金净流量 550 2,403 2,073 2,950 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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